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Sazetak

Cilj rada jest detektirati i analizirati spajanja i akvizicije poduzeéa u Republici
Hrvatskoj. U teorijskom dijelu rada odreduju se oblici poslovnih kombinacija poduzeca,
pripajanja. U empirijskom dijelu rada detektiraju se i analiziraju spajanja i pripajanja
poduzeca u hrvatskoj gospodarskoj praksi. U radu se pored opcih znanstvenih metoda,
naroCito u empirijskom dijelu rada, koriste metode deskriptivhe statistike. U izradi rada
koristila se znanstvena i struéna literatura podruc€ja te dostupni relevantni sekundarni
podaci. U Republici Hrvatskoj, od 2011. do 2020. godine, zabiljezeno je ukupno 475
transakcija spajanja i akvizicija Cija je vrijednost 5.847,6 milijuna eura. Poduze¢a iz IT
sektora i telekomunikacijskih usluga biljeze viSe transakcija spajanja i akvizicije nego
poduzeca iz sektora financija i nekretnina.

Primjer fuzije u uzem smislu iz hrvatske prakse, koji se analizira u radu, je pripajanje
Splitske banke d.d. OTP banci d.d. provedeno u razdoblju od svibnja 2017. do prosinca
2018. godine. Splitska banka nakon pripajanja prestaje poslovati, dok OTP banka ovom
aktivnoS¢u povecava svoj udio na trzistu sa 4% u 2016. godini na 11% u 2018. godini te
biliezi bolje poslovanje. Svi izraCunati pokazatelji ukazuju na bolje poslovanje OTP banke,
likvidnost i aktivhost su povecane, a profitabilnost i zaduZenost su smanjene. Kao primjer
analize stjecanja vlasniStva, oblika akvizicije u uzem smislu, predstavljena je analiza
stjecanja vlasnistva drustva Valamar Riviere d.d. nad drustvom Hoteli Makarska d.d.
provedenog u razdoblju od prosinca 2017. do travnja 2018. godine. Navedenim stjecanjem
vlasnisStva drustvo Valamar Riviera d.d. postaje vecinski vlasnik drustva Hoteli Makarska
d.d.. Nakon stjecanja vlasniStva drustvo Hoteli Makarska d.d. biljezi smanjenje likvidnosti,
aktivnosti i profitabilnosti, te poveéanje zaduzenosti, dok pokazatelji drustva Valamar
Riviera d.d. ukazuju na manju odnosno vecu likvidnost, veéu odnosno manju profitabilnost,
manju aktivnost te ve¢u zaduzenost u komparaciji s razdobljem prije stjecanja, konkretno u
odnosu na 2015. i 2016. godinu. Na temelju provedenih analiza pomocu financijskih
pokazatelja primjer fuzije u uZzem smislu ocjenjuje se uspje$nim, a primjer stjecanja

vlasniStva ne odviSe uspjesnim.

Kljuéne rije€i: poslovne kombinacije, spajanje, pripajanje, akvizicija, fuzija,

stjecanje, poduzeca, Republika Hrvatska
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1. Uvod

Uvodno se definiraju predmet, op¢i i specifi¢ni ciljevi, odreduju izvori podataka i koristene

metode te specificiraju struktura i sadrZaj zavrSnog rada.

1.1. Predmet i cilj rada

Predmet zavrSnog rad su spajanja i pripajanja poduze¢a s osvrtom na Republiku
Hrvatsku. Sukladno temi, odnosno predmetu, opci cilj ovog zavrSnog rada sastoji se u teorijskoj
elaboraciji te empirijskoj analizi spajanja i pripajanja poduzeéa, kao oblika poslovnih
kombinacija, u Republici Hrvatskoj.

Specificni ciljevi izvedeni iz navedenog opceqg cilja su:

e dati sustavan teorijski pregled spajanja i akvizicija kao oblika poslovnih
kombinacija, uklju€ujuéi pojmovno odredenje i klasifikaciju oblika poslovnih
kombinacija, odredenje tipova spajanja i akvizicija te osvrt na motive i
neuspjehe istog, te kao procesa, integriraju¢i pregled i opis faza te pravnih
aspekata provodenja spajanja i pripajanja.

e Pronadi te empirijski analizirati primjere spajanja i akvizicije poduzec¢a u

Republici Hrvatskoj.

1.2. lzvori podataka i metode

Za izradu teorijskog dijela rada koriste se sekundarni izvori, odnosno dostupna
znanstvena i struéna literatura iz podrucja financija, op¢enito, odnosno poslovnih kombinacija,
specifi¢no, a koja ukljuCuje knjige, znanstvene i stru¢ne ¢lanke, diplomske i zavrSne radove te
relevantne izvore s interneta. Za prakti¢ni dio koriSteni su podaci iz relevantnih izvora s
interneta te iz dostupnih financijskih izvjestaja.

Pored opc¢ih znanstvenih metoda, osobito u empirijskom dijelu rada, koristi se
komparativha analiza s pomocu financijskih pokazatelja, konkretno odabranih pokazatelja

likvidnosti, zaduzenosti, aktivnosti i profitabilnosti.

1.3. Sadrzaj i struktura rada

Uz uvod i zakljuCak, rad je podijeljen u 4 poglavlja. Nakon uvoda koji predstavlja prvo
poglavlje, drugo poglavlje zapoc€inje pojmovnim odredenjem i klasifikacijom oblika poslovnih
kombinacija s osvrtom na spajanja i akvizicije. U nastavku su, s obzirom na kriterije, objasnjeni
tipovi spajanja i akvizicija, a potom i motivi, odnosno koristi istih, s jedne strane, te problemi,
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odnosno neuspjesi kojima mogu rezultirati, s druge strane. Trec¢e poglavlja naglasak stavlja na
proces provodenja akvizicije u Sirem smislu integrirajuéi pregled i opis faza te pravnih aspekata
provodenja spajanja i pripajanja. Cetvrto poglavlje donosi usporedni rezime karakteristika
oblika i procesa spajanja i akvizicija.

Peto poglavlje predstavlja spajanja i akvizicije u Republici Hrvatskoj, obuhvacaju
pregled statistickih podataka o istima te analizu primjera spajanja (fuzije) u uzem smislu i
stjecanja vlasnistva. Zaklju€ak objedinjuju najvaznije teorijske i empirijske spoznaje zavrSnog

rada.



2. Spajanjai akvizicije kao oblici poslovnih

kombinacija

Poglavlje ukljuCuje pojmovno odredenje i klasifikaciju poslovnih kombinacija s osvrtom
na spajanja i akvizicije, elaboraciju tipova spajanja i akvizicija te osvrt na motive i heuspjehe
istih.

2.1. Pojmovno odredenje i klasifikacija oblika poslovnih

kombinacija s osvrtom na spajanjai akvizicije

Prije nego se odrede pojmovi spajanja i akvizicije, potrebno je definirati pojam
poslovnih kombinacija. Orsag i Gulin (1996) pojam ,poslovne kombinacije“ definiraju kao svako
spajanje vise poslovnih subjekata u jednu poslovnu jedinku ili jedan privredni subjekt odnosno
svako podredivanje poslovnih subjekata drugim poslovnim subjektima. Drugim rije¢ima, u
uzem smislu, Orsag i Gulin (1996) pod poslovnim kombinacijama podrazumijevaju
kombiniranje dva ili viSe subjekta u jednu jedinku, razli€iti oblici stjecanja drugih poduzeca i
fuzija. Potonja, najuza definicija kombiniranja poslovnih subjekata obuhvaéa aktivnosti fuzije i
akvizicije (eng. M&A activities — merger and aquisition. (Orsag, Gulin 1996) M&A je pojam
kojim se opisuje povezivanje dvaju trgovackih drustava (Capital.com, bez dat.). Poslovne
kombinacije se u uzem smislu mogu definirati i kao oblik eksternog proSirenja poslovanja, to
jest proSirenje kojim se dva ili viSe subjekta dovode pod zajednic¢ku kontrolu (Moj-bankar.hr).
Orsag i Gulin (1996) navode (prema Mock, Schultz, Shultz i Schuckett) da izraz poslovne
kombinacije ozna€ava udruzivanje interesa (fuziju poduzeéa) (Orsag, Gulin, 1996).

U Sirem smislu, poslovne kombinacije oznafavaju razliite poslovne aranZmane
izmedu poduzeca, sve oblike preuzimanja kontrole nad drugim poduzecem, izlazenje u javnost
te dekombiniranje dijelova poduzeéa. Prema S$iroj definiciji poslovnih kombinacija istiCu se ovi
oblici povezivanja poduzeca i procesi: alijanse, akvizicije, piramidazicije po nacelu holding
odnosa, procesi izlazenja u javnost, procesi odlaska u privatnost te proces razgoli¢enja tvrtke.
Orsag i Gulin (1996) definiraju (prema Mock, Schultz, Shultz i Schuckett) poslovne kombinacije
u Sirem smislu kao stjecanje drugih poduzeca te stvaranje razliCitih korporacijskih ugovora i
aranzmana. (Orsag, Gulin, 1996)

Subjekti koji sudjeluju u procesima spajanja i pripajanja su akviziterska i akvirirana
tvrtka. Kako navode Orsag i Gulin (1669) akviziterska tvrtka je tvrtka kojoj je cilj steCi drugu
tvrtku, odnosno provesti pripajanje, dok je akvirirana tvrtka ona tvrtka koju je stekla ili pripojila

akviziterska tvrtka. (Orsag, Gulin 1996) Tipuri¢ i sur. (2008) isticu da je ponuda¢ poduzece



koje obavlja preuzimanje i kupuje kontrolni udio u drugom ciljinom poduzecu koje zZeli preuzeti.
(Tipuri¢ i sur. 2008)

Kao $to prikazuje Slika 1, poslovne kombinacije u uzem smislu, odnosno, drugim
rije€ima, akvizicija u direm smislu podrazumijeva svako stjecanje tvrtke ili udjela u vlasnickoj
glavnici od akviziterske tvrtke bez obzira je li stjecanje ostvareno kupnjom imovine, vlasni¢kog
udjela ili udruzivanjem vlasni€kih interesa. Rezultat ovih postupaka je prestanak poslovanja
preuzete tvrtke ili nastavak poslovanja, ali pod kontrolom akviziterske tvrtke. (WMD, bez dat.)
Akvizicija u Sirem smislu uklju€uje dakle udruzivanje i stjecanje tvrtke. Udruzivanje ili fuzija u
Sirem smislu se mozZe provesti kao fuzija i konsolidacija, dok se stjecanje tvrtke provodi kao

akvizicija imovine ili akvizicija vlasnistva. (Vukicevi¢, 2006)

AKVIZICIJA U SIREM SMISLU

O O

UDRUZIVANJE STJECANJE TVRTKE
® fuzija ° stjecanje imovine
° konsolidacija ° stjecanje vlasnistva

Slika 1: Oblici akvizicije (Izvor: Izrada autorice)

Fuzija u Sirem smislu oznaCava svako spajanje dva ili viSe poslovna subjekta, dvije ili
viSe kompanija u jednu poslovnu jedinku, na temelju udruzivanja vlasnickih interesa subjekata
koji se spajaju. Dakle, rije€ je o stopostotnom udruzivanju vlasni¢kih interesa dva ili vise
poslovna subjekta. (Orsag, Gulin, 1996) Udruzivanje se moze ostvariti kroz spajanje, odnosno
konsolidaciju, ili pripajanje, odnosno fuziju u uzem smislu. Kod pripajanja poduzece i dalje
postoji, a kapital drugog poduzeca se prenosi na poduzece koje nastavlja poslovati (fuzija u
uzem smislu), dok se kod spajanja kapital poduzeéa prenosi na novoosnovano poduzecée
(konsolidacija) (Gotovac, 2018, prema Ziegenbain). Fuzija u Sirem smislu ukljuCuje dakle fuziju
u uzem smislu i konsolidaciju.

Orsag i Gulin (1996) definiraju fuziju u uzem smislu kao pripajanje jedne kompanije
drugoj (Orsag, Gulin, 1996). Pripajanje ili fuzija (u uZzem smislu) je postupak u kojem se, bez

provedbe likvidacije, imovina jednog ili viSe druStava prenosi drugom drustvu i prijenosom
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prestaje postojati (Ministarstvo pravosuda i uprave, bez.dat). Navedeno je za drustva s
ograni¢enom odgovornodéu specificirano u &lanku 535. Zakona o trgovackim drustvima, u
kojem se navodi da se jedno ili vise poduzeca s ograni¢enom odgovorno$¢u mogu pripojiti
drugom drustvu s ograni¢enom odgovorno3cu, bez provedbe postupka likvidacije prijenosom
cijele imovine jednog ili viSe drustava drugom druStvu u zamjenu za udjele u tom drustvu.
Prema ¢lanku 512. Zakona o trgovackim drustvima, jedno ili vise dioni¢kih drustava mogu se
pripojiti drugom dioni¢kom drustvu, bez da se provede postupak likvidacije prijenosom imovine
jednog ili viSe drustava drugom drustvu u zamjenu za dionice tog drustva. (Zakon.hr, 2019.)
Pripojeno poduzece pritom prestaje poslovati, dok se njegova dugovanja i potraZivanja
prenose na novonastalo poduzece (Cari¢, 2017). Dakle kod fuzije u uzem smislu jedno
poduzece prestaje poslovati, a drugo nastavlja s poslovanjem. Shodno tome, fuzija (u uzem
smislu) se moze definirati kao kombinacija dvaju poduzec¢a od kojih samo jedno opstaje i
nastavlja poslovati (Gotovac, 2018), kao Sto to zorno prikazuje Pogreska! lzvor reference
nije pronaden.. Financiranje spojenih dioni¢kih drustava kod fuzije u uzem smislu, odnosno
pripajanja, odvija se zamjenom dionica poduzeca koje je preuzeto dionicama poduzeca koje
preuzima (Tipuri¢ i sur., 2008).

Kada se spajanjem formira potpuno nova poslovna jedinka, tada je rijeC o procesu
konsolidacije. Konsolidacija oznaava spajanje cjelokupne imovine i svih obveza akvirirane i
akviziterske tvrtke u jednu poslovnu jedinku, ali pritom obje tvrtke koje sudjeluju u procesu
spajanja, prestaju poslovati kao posebni entiteti, dok se cjelokupna imovina i obveze prenose
na novonastalu tvrtku. (Orsag, Gulin, 1996). Drugim rije€ima, prema Sikavica i Novak, fuzija u
uzem smislu oznacava oblik medu organizacijskim odnosima, koji nastaje spajanjem dvaju ili
vise poduzeca te osnivanjem treéeg. Gotovac (2018) takoder konsolidaciju definira kao
kombinaciju dva poduzeéa dijim spajanjem nastaje novo poduzeée. Mnogi autori, fuziju
poistovjeéuju s konsolidacijom. Gotovac (2018) istiCe (prema Ziegenbain) da je fuzija
udruzivanije dvije pravne i ekonomski neovisne tvrtke u jedno novo poduzeée. (Gotovac, 2018)
Rupc€i¢ (2003) takoder konsolidaciju smatra sinonimom za fuziju te tvrdi da je fuzija spajanje
dvaju ili vise poduzeca u jedno te nastaje novi pravni subjekt (Rupci¢, 2003), kao &to to ilustrira
Slika 2. Konsolidacijom, koju Vuki¢evi¢ 2006. naziva fuzijom, se kod dioni¢kih drustava
zamjenjuju dionice s pravom glasa dioniCara poduzeca za dionice novonastalog poduzeca, a

interesi tih poduzec¢a su u potpunosti ostvareni (VukiCevi¢, 2006.).



FUZIJA
A+B=AiliB

KONSOLIDACIJA
A+B=C

Slika 2: Razlika izmedu fuzije i konsolidacije (Izvor: Izrada autorice)

Akvizicija u uzem smislu ili stiecanje provodi se kad akviziterska tvrtka Zeli steci drugu,
to jest ciljanu tvrtku (Orsag, Gulin, 1996). Akvizicija u uzem smislu se provodi na nacin da
tvrtka kupi cijelu imovinu ili vlasni¢ku glavnicu, odnosno vecinski udio vlasni¢ke glavnice
zeljene tvrtke (WMD, bez dat.), $to je prikazano na Slika 3. U slu¢aju kad tvrtka kupuje imovinu,
govori se o akviziciji, odnosno stjecanju imovine, dok se kod kupnje vlasni¢ke glavnice govori
o stjecanju vlasnistva, vlasni¢kog udjela ili dionica (Orsag, Gulin, 1996).

Prvi oblik provodenja akvizicije u uzem smislu je kupnja cjelokupne imovine. Ovaj
postupak zahtjeva formalno prenoSenje isprave o vlasniStvu cijele imovine akviriranog
poduzec¢a na akvizitersko poduzece. PrenoSenje isprava o vlasniStvu stvara odredene
troSkove Cime poskupljuje ovakav oblik akvizicije. (Orsag, Gulin, 1996) Kupnjom imovine
akvirirana tvrtka prestaje s poslovanjem, likvidira se (WMD, bez dat.).

Drugi nacin provodenja akvizicije u uzem smislu je stjecanje vlasnistva. Stjecanje
vlasnistva vrsi se kupnjom vecinskog paketa dionica s pravom glasa druge tvrtke u zamjenu
za novac ili neke druge vrijednosne papire. Akvizicija izaziva rizik da ¢e manjinski udio
dioniara akvirirane tvrtke biti veéi od onog koji prema poreznom zakonu dopusta da
akviziterska tvrtka sastavlja konsolidirani financijski izvjeStaj o dobiti. Taj naCin moze
uzrokovati dvostruko oporezivanje poslovnog rezultata. Pod akvizicijom vlasnistva, to jest
kupnjom poslovnih udjela Gotovac (2018) podrazumijeva (prema Ziegenbein) situaciju u kojoj
se preuzeto poduzeée pravno dalje nastavlja (Gotovac, 2018). Skufli¢ i Sok&evié (2016)
poistovjeCuju pojmove stjecanja i preuzimanja, izjednaCavajuci ih zapravo s akvizicijom
vlasniStva. PojasSnjavaju da je preuzimanje aktivhost kojom se preuzima jedno ili viSe
poduzeca, to jest, stjeCe se djelomicno ili potpuno vlasnistvo nad drugim poduzec¢em. Dakle,
kad preuzimatelj stekne 25% dionica ciljnog poduzeca, objavljuje dobrovoljno ili prisilno, javnu

ponudu za kupovinu preostalih dionica ciljanog poduzeéa. (Skuflié, Sok&evié, 2016) Prema
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Rupci¢ (2003) preuzimanje poduzeca je podredivanje jedne tvrtke drugoj odnosno situacija u
kojoj se preuzima kontrola nad drugom tvrtkom (Rupéi¢, 2003). Za razliku od Skufli¢ i Sok&evié,
Durdek (2020) tvrdi da stjecanje i preuzimanje nisu sinonimi te da ih je vazno razlikovati, jer
do preuzimanja dolazi kad ciljano poduzece ne pristaje na stjecanje pa akvizitersko poduzece
kupuje velike udjele tog poduzeéa kako bi nadmetnulo akviziciju i kontrolu (Burdek, 2020). Ako
se postigne potpuna apsorpcija dionica ili poslovnih udijela, akvirirajuce tvrtke, ovaj oblik

akvizicije vlasnistva rezultira fuzijom (u uzem smislu). (Orsag, Gulin, 1996)

Nastavno na prethodno, za akviziciju u uzem smislu esto se koristi naziv ,pripajanje®,
ekvivalentno pojmu fuzije u uZzem smislu. Ono, kao $to je ranije u radu spomenuto, oznacava
postupak u kojem jedno ili viSe drustava prenose cijelu svoju imovinu drugom drustvu i prestaje
postojati (Ministarstvo pravosuda i uprave, bez dat.). Akvizicijom, koja rezultira fuzijom u uzem
smislu, se naziva proces kupovine ciljanog poduzeca, u kojem jedno poduzece (preuzimatelj),

postaje vlasnik drugog poduzec¢a (Moj-bankar.hr, bez dat.).

STJECANJE (AKVIZICIJA U UZEM SMISLU)

A+B=A€<¢->B

Slika 3: Prikaz akvizicije u uzem smislu (lzvor: izrada autorice)

2.2. Vrste spajanjai akvizicija
Poslovne kombinacije spajanja i akvizicije mogu se definirati i promatrati na vise nacina

te shodno tome postoje i brojni kriteriji podjele, odnosno same podijele (Curni¢, 2011). U

nastavku su izloZzene, u literaturi, najzastupljenije podjele.

2.2.1. Cvrsto povezana, slabo povezana i nepovezana spajanja i
akvizicije
Spajanja i akvizicije mogu se razlikovati prema tipu proizvodno-tehnolodkih veza

izmedu poduzeéa nakon povezivanja i prema tome postoje tri osnovna tipa integracija. Prvi tip

integracija ukljuCuje poduzeéa koja su medusobno ¢&vrsto povezana. Kod drugog tipa
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integracija poduzec¢a su medusobno slabije povezana, dok treci tip integracija obuhvaca

medusobno nepovezana poduzeca. (Gotovac, 2018)

2.2.2. Horizontalna, vertikalna i konglomeratska spajanja i akvizicije

S obzirom na cilj ostvarivanja prihoda na trziStu, postoje 3 vrste spajanja i akvizicije,
horizontalna, vertikalna i konglomeratska (Shim, Sigele, 2007). Horizontalna spajanja i
akvizicija provode poduzeéa koja proizvode sli¢ne proizvode, koji mogu biti supstituti (Rupci¢,
2003), to jest, ona poduzeca koja posluju u istoj djelatnosti (Curni¢, 2011). Cilj spajanja i
akvizicije je zaokruziti proizvodnu liniju i ostvariti ekonomiju obujma $to doprinosi povecanju
trziSne snage (Rupci¢, 2003).

Vertikalna spajanja, Curni¢ (2011) opisuje kao spajanja koja se odnose na poduzeca
s odnosom kupac - prodavatelj (Curni¢,2011). Rupci¢ (2003) istiCe da se na taj nacin ujedinjuju
poduzeca koja sudjeluju u razli¢itim fazama proizvodnje. Kod vertikalnog spajanja nastaju dva
oblika: forward integracija na trziSte kupca ili backward integracija na trziSte dobavljaca.
(Rupgi¢, 2003)

Kao posljednju vrstu spajanja i akvizicije Curni¢ (2011) navodi konglomerate. Rupci¢
(2003) konglomerate definira kao oblik spajanja poduzeéa koja proizvode medusobno
nepovezane proizvode. Motiv za ovakvim spajanjem je Zelja za diverzifikacijom rizika, traZenje
dobrih prilika za investiranje ili Zelja za poveéanjem ekonomske snage na trZistu. (Rupdci¢,
2003) Prema Curni¢ (2011) konglomerati su suprotni vertikalnom spajanju, jer se oni odnose
na spajanje poduzecéa koja nemaju odnos kupac — prodavatelj (Curnié, 2011).

Lazibat, Bakovi¢ i Luli¢ (2006), svrstavaju horizontalna i vertikalna spajanja u srodna,
dok konglomerate ubrajaju u nesrodna spajanja i akvizicije. Srodna spajanja i akvizicije
odvijaju se izmedu konkurenata u istoj industrijskoj grani (horizontalna spajanja i akvizicije) ili
izmedu poduzeca koja imaju odnos kupac — prodavatelj (vertikalna spajanja i akvizicije).
Nesrodna spajanja i akvizicije, u koje spadaju konglomerati, su sve ostale transakcije koje se

stvaraju izmedu poduzeca iz razlicitih djelatnosti. (Lazibat, Bakovi¢, Luli¢, 2006)

2.2 3. Prijateljska i neprijateljska spajanja i akvizicije

Prema (ne)suglasnosti s uvjetima preuzimanja i ponude spajanja i akvizicije mogu se
podijeliti na prijateljska i neprijateljska. Prijateljsko preuzimanje (eng. friendly takeover)
karakterizira suglasnost s uvjetima preuzimanja i prinvacanje ponude. Dioni€ari poduzeca koje
se preuzima za svoje dionice dobivaju gotovinu ili dionice ponuditelja. (Tipuri¢ i sur. 2008)

Samim prihvatom ponude, uprava poduzec¢a koje se spaja ili pripaja, potvrduje prijateljsko
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spajanje i akviziciju (Curni¢, 2011). Lazibat, Bakovi¢ i Luli¢ (2006) na isti nacin definiraju
prijateljska spajanja i akvizicije, no dodaju da kod prijateljskog spajanja kupac sve financijske
podatke moZe dobiti od ciljne kompanije (Lazibat, Bakovi¢, Luli¢, 2006).

Uz prijateljsko, postoji i neprijateljsko spajanje i akvizicija (eng. Hostile takeover), koje
karakterizira suprotstavljanje uprave drustva uvjetima i ponudi za preuzimanje. Preuzimanje je
neprijateljsko ako uprava odbije ponudu, ali ponuditelj uporno Zeli preuzeti drustvo ili ako preda
ponudu, a o tome ne obavijesti upravu drustva koje Zeli preuzeti. (Tipuri¢ i sur., 2008) Kako
navode Lazibat, Bakovi¢ i Luli¢ (2006) kod neprijateljskih spajanja i pripajanja, kupac na
raspolaganju ima samo informacije koje su dostupne javnosti, informacije koje ciljna kompanija

mora dostaviti sukladno zakonu. (Lazibat, Bakovic, Luli¢, 2006)

2.2.4. Vecéinska i manjinska spajanja i akvizicije

Lazibat, Bakovi¢ i Luli¢ (2006) dijele spajanja i akvizicije, s obzirom na postotak
kupljenih dionica cilinog poduzeca, na vecinska i manjinska. Kod veéinskog spajanja i
akvizicije, poduzece moze kupiti viSe od 50% dionica ciljinog poduzeéa. Takva spajanja i
akvizicije omoguéuju poduzecu efikasno prikljuéivanje kupljenih pogona u vlastite i apsolutnu
kontrolu nad kupljenom kompanijom.

O manjinskim spajanjima i akvizicijama govori se kad poduzece kupi do 50% dionica
drugog poduzeéa. Karakteristitna su za strateSka udruzenja i partnerstva s drugim

poduzecéima. (Lazibat, Bakovic¢, Luli¢, 2006)

2.2.5.Domaca i medunarodna spajanja i akvizicije

Skufli¢ i Sokdéevié (2016) podijelile su spajanja i akvizicije s obzirom na sjedista
poduzeca koja sudjeluju u tim procesima. Tako razlikuju domaca i prekograni¢na ili
medunarodna spajanja i akvizicije.

Domace spajanje ili akvizicija se obavlja kada pravna ili fizicka osoba sa sjediStem u
Republici Hrvatskoj preuzima drugo poduzece, takoder sa sjediStem u Republici Hrvatsko;.
Medunarodno spajanje i akvizicija, podrazumijeva da je barem jedno od poduzeca koja
sudjeluju u procesu preuzimanja osnovano po pravu Republike Hrvatske, dok je drugo

poduzece osnovano po pravu neke druge drzave Europske Unije. (Skuflié, Soké&evi¢, 2016)



2.3. Motivii neuspjesi spajanjai akvizicija

Osnovna ideja spajanja i akvizicija je rast poduzecéa, povecéanje trziSne modéi te
povecanje toka gotovine nakon spajanja i akvizicije. (Cari¢, 2017) Postoji mnogo razloga zbog
kojih se poduzec¢a odlu€uju na spajanja i akvizicije s drugim poduzeéima. Cari¢ (2017) kao
razloge zbog kojih poduzecéa pristaju na spajanja i akvizicije navodi eliminaciju konkurencije,
osiguranje izvora vazne sirovine, ekonomiju obujma te preuzimanje materijalne i nematerijaline
imovine koja nije potpuno iskoriStena. Eliminacijom konkurencije poduzeée moze postici
monopol Sto rezultira poveéanjem trziSnog udjela. Uz to, postoji mogucnost da spojeno ili
steCeno poduzeCe poveca cijene uz isti obrt Sto Ce rezultirati poveCanjem toka gotovine.
Nedostatkom robe ili kod prijetnje prekidanja lanca nabave, moguce je preuzimanje dobavljaca
s potrebnom robom, $to osigurava izvor sirovina. Sljedeci razlog je omogucéavanje ekonomije
obujma, zbog toga Sto se Sirenjem kapaciteta smanjuju troSkovi proizvodnje. Nadalje, isti¢e
kako drugi autori (prema Huck, Konrad, 2004) razloge svrstavaju u Cetiri grupe. U prvu grupu
razloga spadaju precijenjena vrijednost vlastitih dionica i podcijenjena vrijednost dionica
cilianog poduzec¢a. Druga grupa su pokusSaji da se kroz spajanja i akviziciju ostvari sinergija.
Trecu grupu razloga predstavlja percepcija da je poduzecée koje obavlja spajanje ili akviziciju
bolje u nekim kompetencijama od poduzeca koje se preuzima, dok je zadnja grupa razloga
zelja za stvaranjem koncentracije na trziStu i poveéanje trziSnog udjela. (Cari¢, 2017)

Shim i Siegel (2007) takoder navode ostvarivanje sinergije kao jedan od razloga za
spajanje i akviziciju. Uz navedeno, drugi razlog je Zelja poduzec¢a za diverzifikacijom radi
smanjenja rizika sezonskih poslova te isti€u moguénost poboljSanja sposobnosti prikupljanja
sredstava prilikom spajanja ili akvizicije. (Shim, Siegel, 2007) Lazibat, Bakovi¢ i Luli¢ (2006)
tumace potragu za ekonomijom obujma, proSirivanje na strana trZiSta (globalni opseg) i
akviziciju zbog kompetencija ili nove tehnologije kao 3 osnovna razloga (Lazibat, Bakovic,
Luli¢, 2006). Burdek (2020) navodi najSiru podjelu razloga. Ona obuhvaca rast, operativnu
sinergiju, financijsku strategiju, diverzifikaciju, bolji menadZment, bolji odjel za istraZivanje i
razvoj, smanjenje poreza te marketinSke dobitke. Rast poduzeéa ocituje se u unutraSnjem
rastu poduzeca ili rastu kroz spajanje i akviziciju, koji je brzi, ali i rizi€niji. Pojam operativna
sinergija obuhvaéa ekonomiju razmijera i ekonomiju obuhvata, dok se financijska sinergija
odnosi na utjecaj spajanja i stjecanja na troSak kapitala novog poduzeca. Sljedeéi razlog,
diverzifikacija, oznaCava rast izvan industrijske djelatnosti kojom se poduzece bavi. Spajanje i
akvizicija mogu poboljsati menadzment, loS menadzment i vodstvo se zamjenjuje novim,
kompetentnijim vodstvom. Uz poboljSanje menadzmenta, dolazi i do poboljSanja odjela za
istraZivanje i razvoj, poSto je on od izrazite vaznosti za svako poduzece. Spajanjem i

akvizicijom poduzeca, smanjuju se porezna davanja u odnosu na iznose koje bi ona placala
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zasebno. Zadnji razlog, marketinski dobici ostvaruju se kroz marketinSke performanse
spojenih ili akviriranih poduzeca, €ime se postiZzu veci prihodi. (Burdek, 2020)

Skuflié i Skodevié (2016) kao glavne motive za spajanje i akviziciju, kao $to prikazuje
Tablica 1, navode povecanje prihoda, smanjenje troskova te poveéanje efikasnosti (Skufli¢,
Soké&evié, 2016), dok Carié (2017) uz prethodno navedene motive (prema Ross, Westerfield)
dodaje joS smanjenje poreza, potreba za kapitalom i tro8kova kapitala (Cari¢, 2017). Poduzeca
se odluc€uju na spajanje i pripajanje iz gospodarskih razloga. Oni se o ituje u potrebi kapitala,

tehnologije, struénjaka, radne snage i resursa. (Curni¢, 2011)

Tablica 1: Motivi spajanja i akvizicije

Povecéanje prihoda Smanjenje troSkova Povecéanje efikasnosti

e Povecanje prodaje ¢ NizZa cijena potrebnih o Veca produktivnost
kroz Sirenje resursa u poslovanju faktora proizvodnje
postojeceg trzista e Manje porezno e Bolja tehnoloska
(domadi i opterecenje resursa riedenja
prekograni¢ni M&A) e Dostupnost rijetkih ¢ Razvijena

e JacCanje monopolske resursa infrastruktura
moci i mogucnost e Atraktivne lokacije e Ekonomija obujma i
prodaje proizvoda po (kod hotelske ekonomija obuhvata
vecoj cijeni industrije) e Racionalizacija
(cjenovna e Posjedovanje poslovanja kroz
diskriminacija) patenata i licenci objedinjavanje

e Jacanje e Pristup zajednickih funkcija
pregovaracke moci u distribucijskim poslovanja
procesu prodaje kanalima

(Izvor: Skufli¢, Sok&evit, 2016., str. 8)

Kao prednosti spajanja i akvizicije Novak (2000) navodi rast drustva, povecanje udjela
na trzitu i proSirenje proizvodnih linija, pomo¢ kod diverzifikacije, lak8e pozajmljivanje
financijskih sredstava, dobar prinos na investicije kada je trziSna vrijednost preuzete tvrtke niza
od troSkova njezine zamjene, poboljSanje trziSne cijene dionica i ostvarenje sinergijskog ucinka
(Novak, 2000).

Jedan od razloga zbog kojih bi se poduzeéa trebala spajati ili stjecati je poveéanje
trziSnog udjela. Sliedeci razlog je preskakanje ulaznih barijera. Poduzeéa koja ve¢ duze

vrijeme posluju na trziStu stvaraju poteskoce i dodatne troSkove novim poduzeéima koje zele
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uci na trziSte, pa je s toga stjecanje starih tvrtki lakSe nego zaseban ulazak na trziste. TroSkovi
razvoja novih proizvoda se smanjuju jer je poduzec¢ima omogucen pristup novim proizvodima,
¢ime se i smanjuje rizik od razvoja novih proizvoda. Ostali razlozi su, kao $to prikazuje Tablica
2, diverzifikacija, restrukturiranje opsega konkurentnosti poduzeéa te uc€enje i razvoj novih
sposobnosti. (Gotovac 2018, prema Acquisition and Restructuring Strategies, 2006)

Premda, svaki autor iznosi razliCite podjele razloga za spajanje i akviziciju, evidentno
je da se ti razlozi u velikoj mjeri podudaraju. Primjerice, svi autori spominju povecanje trZziSnog
udjela i ostvarivanje sinergijskog ucinka pa potonji, shodno tome, izvjesno predstavljaju
najvaznije motive za spajanje i akviziciju.

Uz navedene pozitivne u€inke i razloge koji potic¢u na spajanje i akviziciju, postoje i
negativni ucinci spajanja i akvizicije. Negativni u€inci se ocituju kroz porast cijena, smanjenje
poticaja za diverzifikaciju proizvoda i inovacije, opstanak ,loSih“ poduzeca na trzistu, prisutnost
konkurencije koja proizvodi sli€ne proizvode, moguénost ulaska novih konkurenata na trziste
u dugom roku, vec¢a pregovaratka moc¢ kupaca te Cinjenicu da se poduzece ukljuCuje u
procese spajanja i akvizicije kako bi izbjeglo zatvaranje (Lon¢ar, 2020). Prema Novak (2000),
nedostaci spajanja i akvizicije su obrnuta sinergija koja smanjuje neto vrijednost kombinirane
cjeline, suprotni financijski ucinci jer se predvidene koristi nisu ostvarile, antimonopolske
aktivnosti kojima se sprjeCava ili odlaze spajanje te problemi koji nastaju zbog neslaganja
dioni¢ara (Novak, 2000).

Kao jedan od nedostataka fuzije Orsag & Gulin (1996) navode potrebu odobravanja
takvog postupka na skupstini dioni¢ara. Odluke se donose dvotreéinskom vecéinom glasova te
se javlja rizik da se takva odluka nece prihvatiti i kombinacija se ne¢e modi ostvariti. Jos jedan
od nedostataka su potedkoce koje se javljaju kod odredivanja fer ili pravedne vrijednosti
dionica vlasnika akviriraju¢e tvrtke. (Orsag, Gulin, 1996.)

Aktivnosti spajanja i akvizicije, dakle, nemaju uvijek uspjeSan rezultat. Najces¢i uzroci
neuspjeha prema Gotovac (2018) su nekvalitetno pred-akvizicijsko planiranje, nekvalitetna i
nerealna procjena vrijednosti, kulturne i organizacijske razlike, ego menadzmenta i vodstva,
loSa komunikacija te neuspjesni post-akvizicijski procesi. (Gotovac, 2018) Gotovac (2018)
istice (prema Calo), da su uzroci neuspjeha problem integracije, visoka cijena akvizicije i
pretjeran fokus menadZzmenta (Gotovac, 2018). Prvi problem, prikazan u Tablica 2, je problem
integracije koji nastaje kod spajanja dvaju poduzeca koje se razlikuju u korporativnoj kulturi,
financijskom i kontrolnom sustavu te stilu upravljanja. Drugi problem koji se javlja je
neadekvatno vrednovanje cilja zbog neucinkovite analize. Nadalje, u probleme spadaju i veliki
dugovi poduzeca. Preveliko zaduZivanje povecava mogucnost bankrota te smanjuje kreditni
rejting tvrtke. U razlozima za spajanje i akviziciju navedeno je stjecanje sinergije, no ono
predstavlja problem ako se sinergija ne moze postici. (Gotovac 2018, prema Acquisition and

Restructuring Strategies)
12



lako veéina autora navodi svoje podjele nedostatka, oni se takoder podudaraju.
NajCesSci razlozi neuspjesnih spajanja i akvizicija su kulturne i organizacijske razlike izmedu
poduzeca, neadekvatno vrednovanje cilja odnosno pred-akvizicijsko planiranje, odredivanje

nerealne vrijednosti te neucinkovita analiza.

Tablica 2: Prikaz razloga i problema spajanja i akvizicije

RAZLOZI PROBLEMI

o Povecanje trziSnog udjela

e Preskakanje ulaznih barijera e Problem integracija
e Maniji troSkovi razvoja proizvoda ¢ Neadekvatno vrednovanje cilja
e Smanjenje rizika e ZaduZivanje
¢ Diverzifikacija ¢ Nemoguénosti postizanja sinergije
e Restrukturiranje e PreviSe diverzifikacije
opsega konkurentnosti poduzeca e Preveliki fokus menadzmenta

o Ucenje i razvoj novih sposobnosti

(Izvor: Gotovac, 2018. prema Acquisition and Restructuring Strategies)
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3. Proces provodenja akvizicije u Sirem smislu s

osvrtom na zakonski okvir

Poglavlje izlaze faze procesa akvizicije u Sirem smislu te pravni aspekt provodenja

pripajanja i spajanja.

3.1. Faze procesa akvizicije u Sirem smislu

Proces akvizicije u Sirem smislu provodi se po fazama. U literaturi se pronalazi da autori
definiraju razliCite faze spomenutog procesa. Pojedini autori proces akvizicije dijele na svega
nekoliko faza, dok drugi autori detaljnije razraduju sam proces i definiraju veci broj faza.

Gotovac (2018) definira 3 faze, predintegracijska, integracijska i postintegracijska faza.
(Gotovac, 2018) Za razliku od Gotovca, Cari¢ (2017) proces spajanja i akvizicija dijeli u Cetiri
faze. Prva faza je strategija, potraga i pristup. Druga faza obuhvaca preliminirane razgovore
prije pregovora. Tre¢u fazu Cine pregovori i sporazumi, dok je poslijednja faza nakon
zaklju€enja. (Cari¢, 2017) Mami¢ (2020) takoder proces akvizicije dijele u Cetiri faze, i to su:
faza ideje, faza opravdanja preuzimanja ili spajanja, faza integracije i faza rezultata. Faza ideje
i faza opravdanja promatraju se kao pripremne faze, dok druge dvije faze spadaju u zavrSnu
fazu. (Mami¢, 2020) U nastavku, Mami¢ (2020) navodi (prema Buono, Bodwditch) ¢ak sedam
faza preuzimanja i spajanja. To su: predkombinacija, planiranje kombinacije, zatim slijedi
najavljivanje kombinacije, pa prvotna kombinacija, formalna kombinacija, posljedice
kombinacije te na kraju psiholoske kombinacije.

Drugi autori (Mamic¢, 2020, prema Howson) slijede sli¢ne faze, ali ih detaljnije razraduju.
Prema njima proces akvizicije se sastoji od 15 faza: odredivanje cilja transakcije, analitika
potencijalnih financijskih utjecaja, formiranje nadleznog tima za aktivnosti preuzimanja i
spajanja, targetiranje kandidata i due diligence, inicijalni pregovori, procjena vrijednosti
kompanije, formiranje strukture transakcije, osiguravanje potrebnih financijskih sredstava,
pregovori o cijeni, komunikacija s manjinskim dioniCarima i ostalim skupinama, rjeSavanje
pitanja legislative, provodenje aktivnosti prije zaklju€enja ugovora, zakljuCenje transakcije,
fokus na obveze nakon zakljuCenja transakcije te na kraju integracija kompanija. (Mamic,
2020) U detaljnijoj razradi, Gotovac 2018, (prema Novak) navodi kako se proces akvizicije
provodi kroz ove faze: izbor tima menadZmenta, razvoj strategije akvizicijskog procesa,
rieSavanje pitanja razli€itih kultura, definiranje ciline industrije i prikupljanje informacija,
planiranje projekta integracije, istrazivanje trziSta i potencijalnih kandidata, vrednovanje

sinergije, eksterna i interna komunikacija, izrada post-akvizicijskog plana, due dilligence,
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utvrdivanje konacénih uvjeta, sklapanje ugovora te planiranje i provedba post-akvizicijskog

procesa. (Gotovac, 2018)

3.1.1. Strategija rasta i izbor poduzeca

Prva faza zapocinje na najvidoj korporacijskoj razini, gdje se identificira cilj te plan
spajanja i akvizicije. Poduzec¢e odabire zeli li ostvariti interni ili eksterni rast. Ako se odlucdi za
eksterni rast, trazi se pogodno poduzeée koje ¢e pomoéi u ostvarivanju eksternog rasta. U
prvoj fazi se izraduje akvizicijski plan, koji pomaze poduzecu da stvori sliku o tome kako novac
zaraduje danas a kako ¢e zaradivati u buduc¢nosti. Akvizicija mora biti usmjerena na poduzeca
koja ¢e istovremeno smanijiti slabosti i iskoristiti snage mati¢nog drustva. Nakon izrade plana,
dolazi se do istraZivanja trziSta. Za dobro provedeno istrazivanje potrebno je najmanje 6
mjeseci, dok se naj¢eScée greSke u istrazivanju dogadaju zbog nestrpljivosti poduzeéa. (Cari¢,
2017)

Novak (2000) naglasava kako je prije samog postupka provodenja spajanja i akvizicije
potrebno vrednovati spajanje te kako ¢e utjecati na financijsko poslovanje drustva. Elementi
koji se moraju vrednovati su dobit po dionici, dividende po dionici, trziSna cijena dionica i rizik.
Novak (2000) za dobit po dionici govori kako se spajanjem ta dobit treba povecati, dok
dividende po dionici moraju prije i poslije biti odrzane da se stabilizira trziSna cijena dionica.
TrziSna cijena dionica bi se nakon spajanja trebala povecati ili barem ostati jednaka, dok

financijski i operativni rizici moraju biti manji nego prije spajanja. (Novak, 2000)

3.1.2. Preliminirani razgovori prije pregovora

Na drugu fazu se prelazi kad obje strane pokazu interes za akviziciju. Na pocetku
razgovora vrlo je vazno objasniti potencijalnom kandidatu da poduzece akvizicijom zeli prosSiriti
svoje poslovanje. Takoder, vazno je pokazati znanje o industrijskoj grani u kojoj ono posluje,
ali i definirati moguéu zajednicku suradnju. (Cari¢, 2017)

Cari¢ (2017) navodi kako menadzeri €esto ne znaju kolika je vrijednost poduzeca, pa
je to potrebno dobro procijeniti i analizirati (Cari¢, 2017). Shim, Siegel (2007) i Novak (2000)
istiCu iste pokazatelje koje treba razmotriti pri odlucivanju o uvjetima spajanja. To su apsolutni
iznos zarada i pokazatelj rasta zarade, odnosno promjena dobiti u nov€anom iznosu i postotku,
dividende, trziSna vrijednost dionice, knjigovodstvena vrijednost dionice te neto obrtni kapital

po dionici. Prilikom utvrdivanja vrijednosti zarada paznja se mora usmijeriti na predvidenu
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buducu dobit i povrat ulaganja. Drustva koja imaju brzi rast, o€ekuju i viSu stopu povrata
ulaganja. Drugi €imbenik koji sadrzi prihod za vlasnike su dividende. Ako je stopa rasta
profitabilnosti veca, dividende imaju manji utjecaj na trziSnu cijenu, i obratno. (Shim, Siegel,
2007) Novak (2000) tvrdi da kod opadanja dobiti, dividende imaju veci utjecaj na cijenu dionica
(Novak, 2000). Premda cijena dionice uzima u obzir potencijalne zarade i dividende, vrlo je
vazno sagledati trziSnu vrijednost dionica. Kako se knjigovodstvena vrijednost temelji na
proslim vrijednostima, nije toliko znaCajna za proces spajanja i akvizicije, no postaje zna€ajna
ako se dogodi da je veca od trzidne. To ¢e uzrokovati povecanje trziSne cijene dionica zbog
novog i boljeg rukovodstva. Zadnji Cimbenik je neto obrtni kapital, koji utjeCe na spajanje zbog
likvidnosti jednog od poduzeca koje sudjeluje u procesu spajanja ili akvizicije. (Shim, Siegel,
2007). Konacno, postoje brojni €initelji koje treba analizirati u odredivanju cijene koju treba
platiti za neko poduzece. To ukljucuje financijsko zdravlje, stabilnost poslovanja, starost tvrtke,
stupanj konkurencije, porezne mogucnosti, ocekivani prinos na imovinu, odnosi sa

zaposlenicima, trziSni polozaj te mnogi drugi. (Novak, 2000)

3.1.3.Pregovori i sporazum

Do spajanja i pripajanja poduze¢a moze doci na dva nacina. Prvi nacin je da drustvo
koje preuzima pregovara s upravom drugog poduzeca, $to se smatra i boljim pristupom. Ako
se kod pregovora ne pronade rjeSenje, ponuda se moze izdati izravno dioni¢arima poduzeca.
Drugi na€in je izdavanje ponude dioni¢arima drusStva koje se Zeli preuzeti. Ponuda predstavlja
ponudu gotovine za dionice poduzeca u viasnidtvu dioni¢ara. (Shim, Siegel, 2007) Cari¢ (2017)
navodi (prema Druzi¢) da je struktura ponude vrlo znacajna jer utjeCe na strukturu kapitala
poduzeca nakon spajanja te porezni tretman dioni¢ara stjecateljskog i ciljnog poduzeca.

Spajanje se ostvari kad poduzece koje se preuzima primi ponudu po prihvatljivoj cijeni
u odnosu na sadas$nju trziSnu cijenu dionice. (Shim, Siegel, 2007). Ugovorom se definira da
¢e kupac platiti procijenjenu vrijednost na dan sklapanja ugovora korigiranu za definiranu
vrijednost. Nakon dogovaranja o uvjetima sklapanja poslova, transakcija se zakljuCuje

potpisivanje kupoprodajnog ugovora. (Cari¢, 2017)

3.2. Pravni aspekt provodenje spajanja i pripajanja

Spajanja i pripajanja u Republici Hrvatskoj regulirana su Zakonom o trgovackim
drustvima. Zakon o trgovackim drustvima dopusta spajanja i pripajanja dionickih drusStava,

pripajanje dioniCckog druStva druStvu s ograniCenom odgovornoscu, spajanje i pripajanje
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druStva s ograni¢enom odgovornoséu i pripajanje drustva s ograni€enom odgovornoséu

dioni¢kome drustvu (Zakon o trgovackim drustvima, NN 40/19).

3.2.1.Pripajanja i spajanja dioni¢kih drustava

Prema Zakonu o trgovackim drustvima (ZTD), ¢lanak 513., priprema pripajanja dionickih
drustava zapocinje sklapanjem ugovora. Ugovor sklapaju uprave, odnosno izvrni direktori
drustava koje sudjeluju u procesu pripajanja. Nakon sklapanja ugovora, prema ¢lanku 514.
ZTD-a, uprave oba drustva moraju sastaviti izvjeS¢e o pripajanju, u kojem obrazlazu ugovor
0 pripajaju te navode mijerila za procjenu imovine. Temelijem ¢&lanka 515. ZTD-a, revizori
pripajanja moraju za svako drustvo koje sudjeluje u pripajanju pregledati ugovor o pripajanju.
Takoder, moraju napisati izvjeS¢e o obavljenoj reviziji. Prema ¢lanku 516. ZTD-a, ugovor
postaje valjan kada ga odobre glavne skupstine drustava koja sudjeluju u pripajanju. Nakon
sklapanja ugovora, svako drustvo mora podnijeti zahtjev za upis u sudski registar. Drustvo
preuzimatelj mora podnijeti prijavu za upis pripajanja i u sudski registar u koji je upisano
pripojeno drustvo. (Zakon o trgovackim drustvima, NN 40/19)

Temeljem &lanka 523. ZTD-a vjerovnicima drustava koja sudjeluju u pripajaju mora se
dati osiguranje, ako se jave u roku od 6 mjeseci od objavljivanja upisa u sudski registar, a ne
mogu traZziti da im se podmire trazbine. Pravo imaju samo vjerovnici drustva preuzimatelja ako
dokazu da je pripajanjem ugrozeno ispunjenje njihovih trazbina. Prema &lanku 526. ZTD-a,
odgovornost za Stetu ¢lanova pripojenog drudtva preuzimaju i nadoknaduju ¢lanovi uprave,
odnosno izvrsni direktori i €lanovi izvrSnog odbora. Za spajanje dionickih drustava osnivanjem
novog dioni¢kog drustva, primjenjuju se odredbe &lanka 513. do 518., ¢lanka 520. stavka 4.,
Clanka 521. stavka 2. i 3., ¢lanka 522. stavka 2. i stavka 5. do 7., ¢lanka 527., ¢lanka 529.,
Clanka 530. i ¢lanka 532. Zakona. Prema ¢lanku 533. ZTD-a, drustva koja se spajaju moraju
biti barem dvije godina upisana u sudski registar. Drustva koja se spajaju moraju podnijeti
prijavu za upis u sudski registar novog drustva sudu na Cijem podrucju to drustvo ima sjediSte.
Upisom novog drustva u sudski registar, imovina druStava koja se spajaju i njihove obveze
prelaze na novo drustvo, dok ona prestaju s poslovanjem. (Zakon o trgovackim drustvima, NN
40/19)

3.2.2.Pripajanje dioni¢kog drustva drustvu s ogranicenom

odgovornoséu

Prema Zakonu o trgovackim drustvima Clanak 534., jedno ili viSe dioni¢kih drustava se
mogu pripojiti drustvu s ograni¢enom odgovornoséu prijenosom cijele imovine na to drustvo u
17



zamjenu za stjecanje udjela u drustvu s ograni€enom odgovorno$éu. Primjenjuju se odredbe
Clanka 532., ¢lanka 535. stavka 2. i ¢lanka 536. do 545. Zakona o trgovackim drustvima.
(Zakon o trgovackim drustvima, NN 40/19)

Za odluku skupstine o pripajanju, duZnost uprave drustva s ograni¢enom odgovornos¢u
U vezi objave sastava nadzornog odbora, zamjenu dionica i prava dioni¢ara koji su protiv
pripajanja, primjenjuju se odredbe Clanka 516. stavka 2., ¢lanka 517. stavka 2. toCke 1 i stavka
4. do 6., Clanka 549. stavka 2., €lanka 557. stavka 2. i 3., &lanka 559., ¢lanka 561. tocke 4. i

Clanka 562. Zakona o trgovackim drustvima. (Zakon o trgovackim drustvima, NN 40/19)

3.2.3.Pripajanje i spajanje drustva s ograni€enom odgovornosc¢u

Zakon o trgovackim drustvima dopusta spajanje i pripajanje drustava s ograni¢enom
odgovornosc¢u. Jedno ili vise drustava s ograniCenom odgovornos$c¢u se mogu pripojiti drugome
drustvu s ograni¢enom odgovorno$céu, bez provedbe postupka likvidacije, prijenosom cijele
imovine jednog ili viSe drustava drugom drustvu (drustvu preuzimatelju) u zamjenu za udjele u
tom drustvu. Dva ili viSe drustava s ograni€enom odgovorno$éu mogu se spojiti bez da se
provede postupak likvidacije osnivanjem novog drustva s ograni¢enom odgovornoséu na koje
prelazi imovina svakog od drustava koja se spajaju i to u zamjenu za udjele u novome drustvu.
(Zakon o trgovackim drustvima, NN 40/19)

Prema Zakonu o trgovackim drustvima (NN 40/19) ugovor o pripajanju sklapaju uprave
drustava koja sudjeluju u procesu pripajanja. Ugovor postaje valjan kad su s njime suglasni svi
Clanovi drudtava. Prema C&lanku 540. Zakona o trgovackim drustvima, svako drudtvo mora
podnijeti prijavu za upis pripajanja u sudski registar. Uz prijavu u sudski registar, pripojeno
drustvo mora prilozZiti svoja zaklju€na financijska izvjeS¢a, dok drustvo preuzimatelj prilaze
popis Clanova drustva. Kod spajanja drustava s ogranicenom odgovornoS¢u primjenjuju se
odredbe ¢lanka 536., ¢lanka 537. stavka 1. i 2., ¢lanka 540., ¢lanka 541. stavka 4. i 5. i ¢lanka
542 do 546. Zakona o trgovackim drustvima. Drustveni ugovor novog druStva postaje valjan
kad se suglase ¢lanovi svih drustava koje se spajaju. Drustva koja sudjeluju u procesu spajanja
moraju podnijeti prijavu za upis u sudski registar novog drustva sudu na podrucju gdje Ce biti
sjediSte novog druStva. Upisom novonastalog druStva u sudski registar, imovine i obveze
drustava koje su se spojile prelaze na novo drustvo. Uz to, drustva koja su se spojila prestaju
poslovati, dok Clanovi tih drustava postaju €lanovi novog drustva. (Zakon o trgovackim
drustvima, NN 40/19)
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3.2.4.Pripajanje drustva s ogranicenom odgovornoséu dioniékome

drustvu

Jedno ili viSe drustava s ograni¢enom odgovorno$¢u mogu se pripojiti dioniCkom
drustvu prijenosom cijele imovine svakog drustva na dioni¢ko drustvo u zamjenu za dionice
tog drustva, bez provedbe postupka likvidacije. Kod pripajanja druStava s ograni¢enom
odgovorno$éu nije potrebna prijava ugovora o pripajanju kao ni stavljanje ispravka na uvid.
Revizor pripajanja potreban je samo ako neko od Cclanova druStva s ograniCenom
odgovorno$éu to zahtijeva. Odredbe koje se odnose na upravu i glavnu skupstinu dioni¢kog
drustva odnose se i na upravu i skupstinu drustva s ograni¢enom odgovorno$céu. (Zakon o
trgovackim drustvima, NN 40/19)
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4. Usporedni rezime karakteristika oblika i procesa
spajanja i akvizicija

lako su spajanja i akvizicije, povezani i vrlo sli¢ni pojmovi, ipak medu njima postoje
razlike. Kao osnovnu razliku izmedu spajanja i pripajanja Curni¢ (2011) navodi da pripajanjem
drustvo preuzimatelj postoji te ¢e i dalje postojati, dok e pripojeno drustvo prestati postojati.
Spajanjem drustva osnivaju novo drustvo i nakon toga prestaju postojati. (Curni¢, 2011) Hodak
i suradnici (2010) kao kriterij razlikovanja spajanja i akvizicije navode ¢lanove drustva. Clanovi
drustva pripajanjem ulaze u novu dioni¢ku strukturu koju uvodi drustvo preuzimatelj a kod
spajanja se provodi postupak zamjene dionica ili udjela za dionice ili udjele novonastalog
poduzeca. Obveze prema tre¢ima pripajanjem postaju obveze drustva preuzimatelja, a
spajanjem postaju obveze novog drustva. Isto je i s imovinom. Pripajanjem imovina postaje
imovina drustva preuzimatelja, dok u slu€aju spajanja postaje imovina novog drustva.
Pripajanjem se postojece dionice ili poslovni udjeli zamjenjuju dionicama ili poslovnim udjelima
drustva preuzimatelja. Spajanjem se postojeée dionice i poslovni udjeli zamjenjuju za dionice
ili poslovne udjele novonastalog drustva. (Hodak i sur., 2010)

Gotovac (2018) navodi i razliku u imenu kod spajanja i pripajanja. Kod spajanja ime
novog drustva naj¢eSée nastaje od imena drustava koje se spajaju. To se dogada izmedu
poduzeca u istoj industrijskoj grani odnosno dotadasnjih konkurenata. Akvizicijom se preuzima
nadzor nad slabijim poduzec¢em, ostaje ime jaCeg poduzeca, dok slabije poduzece postaje
njegov sastavni dio. Ponekad pripojeno pouzece zadrzava vlastito ime, no posluje unutar nove
grupe, ali gubi svoju samostalnost i umjesto vlastite strategije provodi strategiju poduzeca koje
ga je preuzelo. Gotovac (2018) objasnjava razliku (prema Brealey, Myres, Marcus) kojom
spajanje oznaCava kombiniranje cijele imovine i obveza, dok preuzimanje predstavlja kupovinu
dionica iliimovine drugog poduzeéa (Gotovac, 2018). Prema ¢lanku 512. Zakona o trgovackim
drustvima, razlika izmedu spajanja i pripajanja je u broju poduzeca koja su potrebna da bi se
ove transakcije izvrsile. 1z toga slijedi da je za pripajanje potrebno jedno ili viSe druStava, a za
spajanje dva ili viSe. (Zakon o trgovackim drustvima, NN 40/19)

Rupc€i¢ (2003) uz pojmove spajanja i preuzimanja, povezuje pojam strateskih saveza
(Rupgic, 2003). StrateSki savez oznaCava oblik kooperacije (prema Tipuri¢, Markulin, 2003).
Ako se kooperacija provodi s jasnim ciljevima i strategijom na dugoro€noj osnovi, a vezana je
uz aktivnosti partnera koji ostaju pravno samostalni, rije€ je o strateSkom savezniStvu. Horvat
(2019) definira strateski savez (prema Harocku) kao zajednicki napor dvaju ili vise poduzeca
kako bi ostvarila unaprijed dogovoreni cilj (Horvat, 2019). U nastavku Horvat (2019) navodi
(prema Filipovi¢) da su strateSki savezi poseban oblik povezivanja poduzeca, koalicije koje

nastaju sa svrhom postizanja ciljeva, ostvarivanje zajedniCke koristi ili podjele resursa (Horvat,
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2019). Razlika izmedu spajanja i akvizicija, s jedne strane, i strateskih saveza, s druge strane,
je tu tome Sto su stratedki savezi osnovani u strateSkim segmentima svakog partnera s
odredenim ciljem, a da bi se taj cilj ostvario potreban je zajednicki rad tijekom duljeg vremena.
Poduzeca koja zajednicki rade ostaju formalno neovisna jedna o drugima, dok se kod spajanja
i akvizicija poduzeca povezuju te nastaje novo poduzece ili oba poduzeca nastavljaju
poslovati. Ocituje se razlika i u naCinu upravljanja. Spajanjem i akvizicijom nastaje nova
organizacijska struktura s unificiranom kontrolom i upravljanjem, dok se kod strateskih saveza
stvara struktura s podijeljenom kulturom. U stratedkim savezima kontrola je oteZana zbog
internih konflikata zbog kojih Cesto dolazi do raskida saveza. Pri spajanju i akviziciji su takoder

prisutni konflikti, no njih rjieSava autoritet centralne vlasti. (Rup¢€i¢, 2003)
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5. Spajanjai akvizicije u Republici Hrvatskoj

Poglavlje obuhvaca pregled statistickih podataka o spajanjima i akvizicijama u

Republici Hrvatskoj te analizu primjera spajanja i akvizicije u Republici Hrvatskoj.

5.1. Statisti¢ki podaci o spajanjimai akvizicijama u

Republici Hrvatskoj

Prema dostupnim statistiCkim podacima za Republiku Hrvatsku (Statista, 2021), od
2011. do 2020. godine, godisnji broj spajanja i akvizicija krece se u intervalu od 35 do 67 i
generalno se smanjuje, 8to prikazuje Slika 4. Najveci broj spajanja i akvizicija zabiljeZen je u
2011. godini i iznosi 67. U narednim godinama ukupan broj spajanja i akvizicija ne dostize
rekordnu 2011. godinu. Ulaskom Republike Hrvatske u Europsku Uniju 2013. godine,
oCekivalo se povecanje spajanja i pripajanja, ali to se ne dogada. Najmanje spajanja i akvizicija
zabiljezeno je 2017. godine, samo 35. Ukupan broj provedenih spajanja i akvizicija od 2011.
do 2020. iznosi 475. (Statista, 2021)
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Slika 4:Ukupan broj spajanja i akvizicija u Republici Hrvatskoj od 2011. do 2020.
(Izvor: Statista, 2021)
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lako se broj transakcija u razdoblju od 2011. do 2020. smanjivao, njihova ukupna
vrijednost je kroz godine varirala, poveéavala se, ali i smanjivala. Najveca vrijednost od 1.071
milijuna eura utvrdena je 2015. godine, kada je ostvareno 41 spajanje odnosno akvizicija, sto
se vidi na Slika 5. Transakcije koje su doprinijele ovako velikoj vrijednosti su prodaja 20,9%
udjela Privredne Banke Zagreb d.d. talijanskoj Intesa Sanpaolo grupi i prodaja 100% Tvornice
duhana Rovinj (TDR) British American Tobacco-u. Vrijednost ovih transakcija iznosi 870
milijuna eura. (Petrovi¢, 2020, prema Emerging Europe M&A Report 2016) Najmanja je
vrijednost od 380 milijuna eura utvrdena 2020. godine, kada je broj spajanja i akvizicija iznosio
43. U prvoj promatranoj godini ostvareno je 67 transakcija, a njihova vrijednost iznosi 466
milijuna eura, dok su u zadnjoj godini provedene 43 transakcije u vrijednosti od 380 milijuna
eura. U 2012. i 2020. proveden je isti broj transakcija (43), no u 2012. godini njihova vrijednost
je za 231 milijun eura veca u odnosu na 2020. godinu. Isti je broj transakcija proveden i 2013.
te 2016. godine (52), pri ¢emu je vrijednost transakcija u 2013. godini manja za 375,1 milijun
eura od vrijednosti transakcija u 2016. godini. Ukupna vrijednost transakcija, uvazavajuci trend
smanjenja broja transakcija u promatranom razdoblju, je relativno niska i iznosi 5.874.6

milijuna eura. (Statista, 2021)
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Slika 5: Ukupna vrijednost spajanja i akvizicija u Republici Hrvatskoj od 2011. do
2020. (lzvor: Statista, 2021)
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Prema statistiCkim podacima za 2014. godinu, kao $to je prikazano na Slika 6, najveci
udjeli u transakcijama spajanja i akvizicija otpadaju na telekomunikacijske usluge i IT sektor,
39,3% odnosno 32,3%. Dvostruko manje od navedenih udjela zauzimaju transport i
skladiStenje, svega 13,9%. Najmanje udjele u ukupnoj vrijednosti spajanja i akvizicija u
Republici Hrvatskoj u 2014. godini imaju financije i osiguranje (5,6%), djelatnost poslovanja
nekretninama (5%) te ostale transakcije (4%). (Statista, 2021)

Services 39.3%
Telecoms & IT

Transport & Warehousing
Finance & Insurance

Real Estate

Other

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

Slika 6: Udio sektora prema ukupnoj vrijednosti spajanja i akvizicija u Republici
Hrvatskoj 2014.godine (Izvor: Statista, 2021)

5.2. Analiza primjera spajanja i akvizicija u Republici
Hrvatskoj

Primjeri spajanja i akvizicija u Republici Hrvatskoj koji se analiziraju u nastavku su
spajanje Splitske banke d.d. OTP banci d.d. odnosno stjecanje vlasnistva drustva Valamar
Riviera d.d. nad drustvom Hoteli Makarska d.d.. Spajanje Splitske banke OTP banci
predstavlja primjer fuzije u uzem smislu, dok stjecanje vlasniStva predstavlja jedan oblik
akviziciju u uzem smislu.

Analiza primjera spajanja i akvizicija u Republici Hrvatskoj provedena je kao analiza
poslovanja drustva uklju€enih u spajanje odnosno akviziciju prije i nakon provedbe istih.

24



Analiza poslovanja ukljucila je analizu pomoc¢u odabranih financijskih pokazatelja likvidnosti,
zaduZzenosti, aktivnosti i profitabilnosti.

Odabrani pokazatelji likvidnosti obuhvacaju koeficijent trenutne likvidnosti, koeficijent
tekuce likvidnosti te financijske stabilnosti. Koeficijent trenutne likvidnosti mjeri sposobnost
drustva za trenutacno podmirenje obveza. Koeficijent tekuce likvidnosti mora biti veci od 2, Sto
znaCi da poduzece ima dvostruko viSe kratkotrajne imovine za podmirenje kratkorocnih
obveza. Koeficijent financijske stabilnosti ukazuje na omjer dugotrajne imovine i kapitala
uvecanog za dugoroéne obveze. Kad je vrijednost ovog pokazatelja manja, likvidnost je veca.
(Alpha Capitalis, 2018)

U skupini pokazatelja zaduZenosti razmatraju se koeficijent zaduzenosti, koeficijent
vlastitog financiranja i koeficijent financiranja. Ova tri pokazatelja ukazuju na to koliko je
imovine financirano iz vlastitih, a koliko iz tudih izvora (Alpha Capitalis, 2018).

Odabrani pokazatelji aktivnosti za analizu su koeficijent obrtaja ukupne imovine i dani
vezivanja ukupne imovine. Koeficijent obrtaja ukupne imovine pokazuje iznos imovine koje je
poduzece iskoristilo tijekom generiranja prihoda, dok dani vezivanja pokazuju koliko je dana
potrebno da poduzece obrne svoju imovnu. (Moj-bankar.hr, bez dat.).

Odabrani pokazatelji profitabilnosti uklju€uju prinos na imovinu, prinos na kapital te neto
profitnu marzu. ROA (eng. Return on assets) ili prinos na imovinu, predstavlja povrat ulozene
imovine (WMD, bez dat.). Durdek (2020.) navodi da ROA pokazuje sposobnost poduzeca da
koristenjem raspolozive imovine ostvari dobit. IzraCunava se tako §to se zarada prije kamata i
poreza podijeli sa ukupnom imovinom. To ujedno pokazuje i koliko uspjesSno poduzece Koristi
svoju imovnu. (Purdek, 2020) Sljedeéi pokazatelj profitabilnosti je ROE (eng. Return on
equity). On predstavlja prinos na vlastiti kapital (WMD, bez dat.). Burdek (2020) naglasava da
je to jedan od najznacajnijih pokazatelja, koji ukazuje na snagu zarade u odnosu na ulaganje
dioni¢ara. Racuna se tako da se u omjer stave zarade nakon poreza i glavnica, to jest, kapital.
(Burdek, 2020) Posljednji pokazatelj profitabilnosti je neto profitna marza ili neto marza profita.
Neto profitna marza je pokazatelj koji sluzi za ocjenu sposobnosti poduzeéa da ostvarene
prihode zadrzava u obliku dobiti. (Struna, bez dat) Marza pokazuje kolika se zarada ili nov&anih
jedinica ostvari od jedne jedinice prihoda. Racuna se kao omjer neto dobiti i ukupnih prihoda.
(BPurdek, 2020)
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5.2.1.Analiza spajanja Splitske banke d.d. OTP banci d.d.

U nastavku su izneseni oshovni podaci o bankama te su analizirana poslovanja
odnosnih banaka prije spajanja, a potom i poslovanje OTP banke d.d. nakon spajanja.
Takoder, izlozeni su osnovni podaci o drustvima i provedenom spajanju te rezultati provedene

komparativne analize poslovanja banaka prije spajanja i OTP banke d.d. nakon spajanja.

5.2.1.1. Osnovni podaci o bankama i provedenom spajanju

Splitska banka d.d. osnovana je 1965. godine sa sjediStem u Splitu, na adresi Ulica
Domovinskog rata 61. Osnovne djelatnosti koje obavlja su primanje svih depozita, primanje i
odobravanje kredita, izdavanje garancija, obavljanje platnog prometa u zemlji i inozemstvu,
trgovanje u vlastito ime i radun te u ime i za raun komitenata instrumentima trzista novca,
izdavanje i upravljanje instrumentima placanja, poslovi skrbniStva nad vrijednosnicama,
poslovi agenta, zastupanje u prodaji polica osiguranja i posredovanje u financijskim
transakcijama te obavlja poslovanje sa sefovima. Banka je upisana u registar Trgovackog suda
u Splitu s dioni¢kim kapitalom od 991 milijun kuna. (RGFI, 2018)

OTP banka d.d., Cetvrta je po veli€ini na hrvatskom bankarskom trzistu. Sjediste je u
Splitu, no ima poslovne centre diliem Republike Hrvatske. Broji viSe od 2.000 zaposlenih, a
posluje i s viSe od 500.000 klijenata u cijeloj Republici Hrvatskoj. Ukupna aktiva banke iznosi
43 milijarde kuna. (OTP banka, bez dat.) OTP banka ovlastena je poslovna banka u Republici
Hrvatskoj. Ujedno je i mati¢no drustvo Grupe OTP banke u Republici Hrvatskoj. Banka je
upisana u registar Trgovackog suda u Splitu s dionic¢kim kapitalom od 3.993.754.800 kuna na
dan 31.12.2019. godine te pruza bankarske usluge fizi¢kim i pravnim osobama. (RGFI, 2019)
Osnovne djelatnosti koje banka pruza su primanje depozita, odobravanje kredita i zajmova,
otkup potrazivanja, financijski najam, izdavanje garancija i drugih jamstava, trgovanje za svoj
raun i za raCun klijenata, platne usluge, poslovne kreditiranja, izdavanje instrumenata
pla¢anja, iznajmljivanje sefova, posredovanje u sklapanju poslova, izdavanje elektroni¢kog
novca, prodaja polica osiguranja. Takoder vr8i usluge savjetovanja pravnih osoba, nudi
investicijske usluge i aktivnosti, investicijsko savjetovanje te usluge prodaje financijskih
instrumenata. (RGFI, 2019) Prije spajanja Splitske banke, 2016. godine OTP banka je osma
po veli€ini na bankarskom trziStu sa udjelom od 3,98% (Lider, 2016).

Pripajanje Splitske banke OTP banci zapoc€inje u svibnju 2017. godine (Poslovni
dnevnik, 2018). Savjet Hrvatske Narodne Banke (HNB) je dao suglasnost OTP banci za
pripajanje Splitske banke, petog najveceg igrata na hrvatskom bankarskom trzistu. OTP
banka Hrvatska potpisuje ugovor o kupnji 100% udjela u Splitskoj banci (Tportal, 2017). Pravni
postupak pripajanja Splitske banke zavrSava 1.12.2018. godine (OTP banka, bez dat), te OTP
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banka postaje Cetvrta po veli€ini banka s udjelom od 11%, dok Splitska banka prestaje postojati
(Poslovni dnevnik, 2018). Prema podacima iz godisnjih financijskih izvjestaja, bilanca OTP
banke se u 2019. godini povec¢ala za 114% u odnosu na prethodnu godinu. Te iste godine
ostvarena je dobit od 579 milijuna kuna. Veliko troSkovno optereéenje stvarao je proces post-
integracije i optimizacija poslovanja. Eliminirajuci ove troSkove, banka bi ostvarila dobit od 679
milijuna kuna. (RGFI, 2019)

5.2.1.2. Komparativna analiza poslovanja banaka prije spajanjai OTP banke
d.d. nakon spajanja
Komparativna analiza poslovanja banaka prije spajanja i OTP banke d.d. nakon spajanja

uklju€uje analize pokazatelja likvidnosti, zaduzenosti, aktivnosti i profitabilnosti.

5.2.1.2.1. Analiza likvidnosti

U Tablica 3, prikazani su koeficijenti trenutne likvidnosti banaka. Splitska banka d.d.
ima relativno niske koeficijente trenutne likvidnosti. U razdoblju od 2015. do 2018. Splitska
banka d.d. mozZe podmiriti viSe od 20% kratkoro€nih obveza novcem koji posjeduje. OTP banka
d.d. ima nesto nize koeficijente trenutne likvidnosti od Splitske banke. U 2015. i 2016. godini
moze podmiriti samo 15% i 19% kratkoroCnih obveza, dok u ostalim godinama moze podmiriti
viSe od 20%. Nakon spajanja Splitske banke d.d., koeficijent trenutne likvidnosti OTP banke
d.d. u 2019. godini se povec¢ava za 0,08 i 0,04 postotna poena u odnosu na 2015. i 2016.

godinu.
Tablica 3: Koeficijenti trenutne likvidnosti banka
2015. 2016. 2017. 2018  20109.
Splitska
0,22 0,22 0,25 0,24
banka d.d.
OTP
0,15 0,19 0,22 0,24 0,23
banka d.d.
(Izvor: izrada autorice prema godisnjim financijskim izvjestajima 2015., 2016., 2017., 2018. i

2019.)
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Koeficijenti tekuée likvidnosti ukazuju na sposobnost banaka za podmirenje
kratkoro€nih obveza kratkotrajnom imovinom, a pozeljno je da je veci od 2. 1z Tablica 4 vidljivo
je da ni u jednoj godini koeficijent tekuce likvidnosti Splitske banke d.d. nije veci od 2, 8to znadi
da banka nema dvostruko viSe kratkotrajne imovine za podmirenje kratkoro€nih obveza.
Koeficijent je u svakoj godini visi ili jednak 1,16. OTP banka d.d. ima najnize koeficijente tekuce
likvidnosti u 2015. i 2016. godini. NajviSi koeficijent iznosi 1,35 a postize se u 2017. godini.
2019. godine koeficijent tekuce likvidnosti se povec¢ao u odnosu na 2015. i 2016. godinu, no
zakljuCuje se kako ni OTP banka d.d. u promatranom razdoblju nema dovoljno kratkotrajne

imovine za podmirenje kratkoroCnih obveza.

Tablica 4: Koeficijenti tekuée likvidnosti banaka

2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
SN CHERC e 1,18 1,17 1,16 1,21
ONFieEleelel 0,97 096 1,35 1,17 1,23

(Izvor: izrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjestajima 2015., 2016., 2017., 2018. i
2019.)

Koeficijenti financijske stabilnosti u Tablica 5, pokazuju omjer dugotrajne imovine i
kapitala uve¢anog za dugoro¢ne obveze. Koeficijent pokazuje prisutnost radnog kapitala,
odnosno koliko se kratkotrajne imovine financira iz kvalitetnih dugoro€nih izvora. Splitska
banka d.d. ima vrlo niske koeficijente financijske stabilnosti. Od 2015. do 2017. koristi svega
7% kapitala i dugoro¢nih obveza za financiranje dugotrajne imovine, dok preostalih 93%
dugoroCnih izvora koristi za financiranje kratkotrajne imovine. 2018. godine koeficijent
financijske stabilnosti pada na 0,05. Za razliku od Splitske banke d.d., OTP banka d.d. ima
vise koeficijente financijske stabilnosti, $to ukazuje na to da koristi viSe kapitala i dugorocnih
obveza za financiranje dugotrajne imovine. NajviSi koeficijent ima u 2015. godini kad Koristi
24% kapitala i dugoro¢nih obveza za financiranje dugotrajne imovine, dok se preostalih 76%
dugorocnih izvora koristi za financiranje kratkotrajne imovine. Koeficijenti se smanjuju do 2017.
godine kad je zabiliezena najmanja vrijednost od 0,09. Od 2018. godine koeficijenti se
povecavaju. U 2019. godini zabiljezeno je da banka koristi 14% kapitala i dugoro¢nih obveza
za financiranje dugotrajne imovine, $to je manje u odnosu na koeficijente u godinama prije

spajanja Splitske banke d.d..
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Tablica 5: Koeficijenti financijske stabilnosti banaka

2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
Splitska banka d.d. 0,07 0,07 0,07 0,05
OTP banka d.d. 024 0,23 0,09 0,13 0,14

(Izvor: izrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjestajima 2015., 2016., 2017., 2018. i
2019.)

5.2.1.2.2. Analiza zaduzenosti

Koeficijenti zaduzenosti pokazuju koliko imovine banke financiraju iz tudih izvora
(obveza) i prikazani su Tablica 6. Splitska banka d.d. ima vrlo visoke koeficijente zaduzenosti,
Sto ukazuje na to da imovinu viSe financira iz tudih izvora. U 2015. i 2017. postize se najviSi
koeficijent zaduzenosti, 0,87. U tim godinama Splitska banka d.d. 87% svoje imovine financira
iz tudih izvora. U zadnjoj godini, zabiljezen je najmanji koeficijent koji iznosi 0,84, Sto znaci da
se 84% imovine financira iz obveza. OTP banka d.d. takoder ima vrlo visoke koeficijente
zaduzenosti. Isto kao i Splitska banka d.d., viSe imovine financira iz tudih izvora. U 2015. i
2016. godini zabiljeZzene su najviSe vrijednosti koeficijenata (0,89), dok je najniza vrijednost u
2017. godini. Nakon spajanja Splitske banke d.d., koeficijent zaduZenosti se smanjuje za 0,05
postotnih poena u odnosu na 2015. i 2016. godinu te se zaklju€uje da banka koristi manje tudih

izvora za financiranje svoje imovine.

Tablica 6: Koeficijenti zaduzenosti banaka

2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
SIS ENERLEN el 0,87 ¢ 0,86 | 0,87 0,84
OTP banka d.d. 089 089 074 086 084

(Izvor: izrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjestajima 2015., 2016., 2017., 2018. i
2019.)
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Prethodna tablica pokazuje koliko imovine banke financiraju iz tudih izvora, dok Tablica
7 prikazuje koliko imovine banke financiraju iz vlastitih izvora odnosno kapitala. Zbroj
koeficijenata zaduzenosti i koeficijenata vlastitog financiranja uvijek mora biti 1. Splitska banka
d.d. ima vrlo niske koeficijente vlastitog financiranja, jer za financiranje imovine viSe koristi tude
izvore nego vlastite. NajviSi koeficijent postiZze se u 2018. godini i iznosi 0,16. OTP banka d.d.
najvecéu vrijednost koeficijenta vlastitog financiranja ostvaruje u 2017. godini, kad koristi 26%
kapitala za financiranje imovine. Spajanjem Splitske banke d.d. u 2019. godini, koeficijent
vlastitog financiranja se povec¢ava za 0,05 postotnih poena u odnosu na prve dvije godine u
promatranom razdoblju, $to ukazuje na to da banka koristi viSe kapitala za financiranje svoje

imovine.

Tablica 7: Koeficijenti vlastitog financiranja banaka

2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
Sl C ERlC el 0,13 0,14 0,13 0,16
OTP banka d.d. 0,11 0,11 0,26 0,14 0,16

(Izvor: izrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjestajima 2015., 2016., 2017., 2018. i
2019.))

U Tablica 8 prikazane su vrijednosti koeficijenata financiranja banaka, koji bi trebali biti
manji od 1. Splitska banka d.d. ima visoke koeficijente financiranja, koji se u razdoblju od 2015.
do 2018. godine i smanjuju i povecavaju. Najveci koeficijent je zabiljezen u 2017. godini i iznosi
6,66. U toj godini Splitska banka d.d. na jednu kunu kapitala ima 6,66 kuna obveza. Sljedece
godine koeficijent pada na 5,25 te banka ima 5,25 kuna obveza na jednu kunu kapitala. OTP
banka d.d. ostvaruje joS vece koeficijente financiranja od Splitske banke d.d. Najvise obveza
na kunu kapitala ima u 2015. godini i to 8,33. U narednim godinama koeficijenti se povecavaju
i smanjuju, dok najmanje obveza na kunu kapitala ima u 2017. godini, samo 2,89 kuna. 2019.
godine koeficijent se smanjuje u odnosu na prve dvije promatrane godine, Sto znaci da na kunu

kapitala banka ima manje obveza za podmiriti.
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Tablica 8: Koeficijenti financiranja banaka

2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
Splitska banka d.d. 6,65 6,22 6,66 5,25
OTP banka d.d. 833 7,76 289 6,08 5,80

(Izvor: izrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjestajima 2015., 2016., 2017., 2018. i
2019.)

5.2.1.2.3. Analiza aktivnosti

Iz Tablica 9, vidljivo je da Splitska banka d.d. ima vrlo niske koeficijente obrtaja ukupne
imovine, $to dovodi do zaklju¢ka da u razdoblju od 2015. do 2018. godine ni u jednoj godini ne
moze obrnuti cijelu svoju imovinu. OTP banka d.d. ostvaruje priblizno iste koeficijente obrtaja
ukupne imovine kao i Splitska banka d.d. do 2017. godine. Najmanja vrijednost zabiljezena je
2018. godine, dok je u zadnjoj godini, koeficijent obrtaja OTP banke d.d. je maniji nego 2015. i
2016. godine.

Tablica 9: Koeficijenti obrtaja ukupne imovine banaka
2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
0,0548 0,0535 0,0480 0,0443
0,0591 0,0560 0,0477 0,0247 0,0311
(Izvor: izrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjesStajima 2015., 2016., 2017., 2018. i
2019.)

Uz koeficijente obrtaja ukupne imovine povezuju se i dani vezivanja. Kako obje banke
imaju vrlo niske koeficijente obrtaja ukupne imovine, o¢ekuje se da ¢e dani vezivanja biti vrlo
visoki, Sto se vidi iz Tablica 10. Splitskoj banci d.d., kao i OTP banci d.d., potrebno je vise od
6.000 dana kako bi obrnula svoju imovnu. Nakon spajanja Splitske banke d.d. broj dana se
povecava, u odnosu na 2015. i 2016. godinu.
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Tablica 10: Dani vezivanja ukupne imovine
2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

Splitska banka d.d. 6.569 6.733 7.496 8.129
OTP banka d.d. 6.090 6.423 7.550 13.162 11.586

(Izvor: izrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjestajima 2015., 2016., 2017., 2018. i
2019.)

5.2.1.2.4. Analiza profitabilnosti

U Tablica 11 prikazane su stope profitabilnosti imovine banaka. U razdoblju od 2015.
do 2018. Splitska banka d.d. biljezi povec¢anje, ali i smanjenje stopa. Najvecu stopu prinosa na
imovinu postize u 2017. godini, a ona iznosi 1,99% dok je najmanja u 2016. godini, samo
0,07%. Kako su sve stope u tablici pozitivne, zaklju€uje se da je Splitska banka d.d. sposobna
pretvarati svoju imovinu u dobit. Stope profitabilnosti imovine OTP banke d.d. se takoder
povecavaju i smanjuju kroz godine. Najmanja stopa iznosi 0,62% a ostvaruje se u 2018. godini,
dok je najveca u 2016. godini i iznosi 1,86%. Spajanjem Splitske banke d.d. u 2019. godini
zabiljeZzeno je povecanje stope profitabilnosti imovine za 0,43 postotna poena u odnosu na

2015. godinu, dok je u odnosu na 2016. godinu zabiljeZzeno smanjenje za 0,07 postotna poena.

Tablica 11: Profitabilnost imovine banaka
2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

SIS CRERL RNl 1,33% 0,07% 1,99% 1,12%
OTP banka d.d. 1,36% 1,86% 0,73% 0,62% 1,79%

(Izvor: izrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjestajima 2015., 2016., 2017., 2018. i
2019.)

Splitska banka d.d. kroz promatrano razdoblje ostvaruje pozitivne stope prinosa na
glavnicu. lzuzetak je 2016. godina kad je stopa prinosa negativna, kao $to prikazuje Tablica
12. Razlog tome je ostvareni negativni financijski rezultat odnosno gubitak. U 2015. i 2017.
godini banka ostvaruje visoke stope dobiti na kunu kapitala. OTP banka d.d. biljezi manje
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prinose na glavnicu od Splitske banke. U prvoj promatranoj godini takoder ima negativni prinos
na glavnicu, a razlog je isto kao i kod Splitske banke, negativni financijski rezultat odnosno
negativna neto dobit. Od 2016. godine stopa prinosa se povecava te nakon spajanja Splitske
banke 2019. godine postize se najveca vrijednost od 9,34%. U toj godini ostvaruje se najveci

prinos na glavnicu.

Tablica 12: Profitabilnost viastitog kapitala banaka
2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

Splitska banka d.d. 9,19% -2,27% 10,40%  3,14%
OTP banka d.d. -4,69% 6,86% 1,03% 2,80% 9,34%

(Izvor: izrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjeStajima 2015., 2016., 2017., 2018. i
2019.)

Neto marza profita ukazuje na to koliku zaradu banka ostvari od ukupnih prihoda. Iz
Tablica 13, vidljivo je da su neto marze profita Splitske banke d.d. pozitivhe, osim u 2016. kad
je ostvarena negativna neto dobit. U zadnjoj godini biljeZi se naglo smanjenje na 11,89% u
odnosu na prethodnu godinu kad je marza bila 29,46%. OTP banka d.d. u 2015. godini zbog
negativne neto dobiti ostvaruje i negativhu neto marzu profita. Uz negativhu neto profitnu
marzu 2015. godine, u 2017. godini je takoder zabiljeZzena manja marza, dok u ostalim
godinama ona raste. Nakon spajanja Splitske banke, u 2019. godini zabiljeZen je nagli skok

na 32,04% u usporedbi sa prve dvije godine.

Tablica 13: Neto marza profita
2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

ol etz plicie e 21,08%  -6,30% 29,46% 11,89%
OTP banka d.d. -8,79% 14,27%  6,34% 19,19% 32,04%

(Izvor: izrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjeStajima 2015., 2016., 2017., 2018. i
2019.)
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5.2.2. Analiza stjecanja vlasnistva drustva Valamar Riviera d.d. nad

drustvom Hoteli Makarska d.d.

Jedan od primjera stjecanja vlasnistva, kao oblika akvizicije u uZzem smislu, u hrvatskoj
gospodarskoj praksi je stjecanje vlasniStva drustva Valamar Riviera d.d. nad drustvom Hoteli
Makarska d.d. U nastavku su izloZzeni osnovni podaci o drustvima i provedenom stjecanju
vlasnidtva te rezultati provedene komparativne analize poslovanja drustava prije i nakon

stjecanja vlasnistva.

5.2.2.1. Osnovni podaci o drustvima i provedenom stjecanju vliasnistva

Drustvo Hoteli Makarska d.d. sa sjediStem u Makarskoj, obavlja djelatnost pruzanja
usluge smjestaja, hrane i pi¢a te su svom sastavu ima 3 hotela (RGFI, 2018). Hoteli
predstavijaju 43% od ukupne ponude smjestajnih jedinica u hotelima na podrudju grada
Makarske (Istarski.hr). 2019. godine izvrSen je upis pripajanja druStva Hoteli Makarska d.d.
trgovackom drustvu Imperial Riviera d.d. (RGFI, 2019). Valamar Riviera dioni¢ko drustvo za
turizam ili skraceno Valamar Riviera vodeca je turistiCka grupa u Republici Hrvatskoj, a ubraja
se medu najvece investitore u turistiCki sektor s viSe od 4 milijarde ulaganja (RGFI, 2018). U
vlasnistvu ima 36 hotela i ljetovalista te 15 kamping ljetovalista. Sjediste je u Porecu, a osnovna
djelatnost je ugostiteljstvo i turizam. Uz to obavlja i druge djelatnosti koje su povezane s
osnovnim djelatnostima. (Valamar, bez dat)

Proces stjecanja vlasniStva zapocCinje 27. 12. 2017. godine kad je drustvo Valamar
Riviera d.d. dostavilo ponudu za kupnju 621.086 dionica drustva Hoteli Makarska d.d. (RGFI,
2018) 4. travnja 2018. godine drustvo Valamar Riviera d.d. potpisuje s Centrom za
restrukturiranje i prodaju ugovor o prodaji i prijenosu dionica Hotela Makarska po cijeni od
172,7 milijuna kuna. Po zavrSetku placanja ugovorne cijene i prijenosa dionica, drustvo
Valamar Riviera d.d. je steklo 5,48% temeljnog kapitala i postalo vecinski vlasnik drustva Hoteli
Makarska d.d.. (Istarski.hr, 2018)
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5.2.2.2. Komparativna analiza poslovanja drustava prije i nakon stjecanja
vlasnistva
Komparativna analiza poslovanja drustava prije i nakon stjecanja vlasnistva ukljuCuje analize

likvidnosti, zaduzenosti, aktivnosti i profitabilnosti.

5.2.2.2.1. Analiza likvidnosti

U Tablica 14 prikazani su koeficijenti trenutne likvidnosti drustva Hotela Makarska i
drustva Valamar Riviera. Koeficijent trenutne likvidnosti drusStva Hoteli Makarska raste, ali i
pada kroz promatrano razdoblje. Najveci pad, na 0,59, zabiljeZzen je u 2019. godini, nakon
stjecanja vlasnistva. U toj godini drustvo nema dovoljno novca kako bi podmirilo kratkorone
obveze. Koeficijenti trenutne likvidnosti drustva Valamar Riviera se kroz promatrano razdoblje
takoder povecavaju, ali i smanjuju. U prvoj godini postignuta je najveéa vrijednost, a iznosi
1,39. Nakon 2015. godine koeficijenti variraju, dok se najmanja vrijednost postize u 2018.
godini te iznosi 0,61. U razdoblju od 2016. do 2018. godine Valamar Riviera nema dovoljno
novca za podmirenje svih kratkoro¢nih obveza. U 2019. godini koeficijent se povecava i postize
vrijednost od 1,05, §to je za 0,34 postotna poena manje odnosno za 0,35 postotna poena vece

u odnosu na godine prije stjecanja vlasnistva.

Tablica 14: Koeficijenti trenutne likvidnosti
2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

Hoteli Makarska d.d. 3,12 492 4,17 3,92 0,59
Valamar Riviera d.d. 1,39 0,70 0,71 0,61 1,05

(Izvor: izrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjesStajima 2015., 2016., 2017., 2018. i
2019.)

Prema podacima iz Tablica 15, vidljivo je kako se koeficijenti tekuce likvidnosti drustva
Hoteli Makarska povecavaju do 2016. godine, dok se nakon te godine smanjuju. Najmanju
vrijednosti ima u 2019. godini (0,94), a najve¢u u 2016. godini (5,56). U zadnjoj godini,
koeficijent je vrlo nizak te se zakljuuje kako drustvo Hoteli Makarska nije sposobno u 2019.
godini podmirivati kratkoroCne obveze cijelom kratkotrajnom imovinom. Za razliku od drustva
Hoteli Makarska, drustvo Valamar Riviera nije sposobno podmiriti kratkorocne obveze cijelom
kratkotrajnom imovinom jer ni u jednoj godini koeficijent tekuée likvidnosti nije veci od 2.

Najvecu vrijednost ima u 2015. godini, dok se nakon toga smanjuje sve do 2018. godine, kad
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poprima najmaniju vrijednost od 0,76. Nakon stjecanja vlasnistva, koeficijent tekuée likvidnosti
se smanjuje za 0,37 postotnih poena u odnosu na 2015. godinu, dok se u odnosu na 2016.
godinu povecava za 0,33 postotnih poena.

Tablica 15: Koeficijenti tekuce likvidnosti

2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
Hoteli Makarska d.d. 3,38 556 4,48 437 094
Valamar Riviera d.d. 155 085 085 0,76 1,18

(Izvor: izrada autorice prema godisnjim financijskim izvjestajima 2015., 2016., 2017., 2018. i
2019.)

Koeficijenti financijske stabilnosti, u Tablica 16, pokazuju koliko je dugotrajne imovine
financirano iz kapitala i dugoro¢nih obveza. Drustvo Hoteli Makarska imaju visoke koeficijente
financijske stabilnosti. U 2015. i 2018. godini koeficijent iznosi 0,95, s§to znadi da se 95%
kapitala i dugoro€nih obveza korist za financiranje dugotrajne imovine, a preostalih 5% za
financiranje kratkotrajne imovine. U 2016. godini koeficijent ima najmanju vrijednosti (0,92).
2019. godine koeficijent se povecava i postize vrijednost vecu od 1. Drustvo Valamar Riviera
ima vrlo visoke koeficijente financijske stabilnosti, €ak su i veci od 1, a trebali bi biti maniji od
1. U 2015. godini koeficijent je najmaniji i iznosi 0,99, a to znaci da drustvo koristi 99% kapitala
i dugoroCnih obveza za financiranje dugotrajne imovine. Usporedujuci koeficijent financijske
stabilnosti 2019. godine sa koeficijentom u 2015. godini, on se povecava za 0,03 postotna

poena, dok se u odnosu na 2016. godinu smanjuje za 0,02 postotna poena.

Tablica 16: Koeficijenti financijske stabilnosti

2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

sleiEtElEEs Eelel | 0,95 0,92 094 095 1,01
Valamar Riviera d.d. 099 104 105 105 1,02

(Izvor: izrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjestajima 2015., 2016., 2017., 2018. i
2019.)
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5.2.2.2.2. Analiza zaduzenosti

Iz Tablica 17 vidljivo je da su koeficijenti zaduzZenosti druStva Hotela Makarska relativno
niski, no kroz godine ne biljeZze zna¢ajan pad ni rast, osim u 2019. godini. Najmanja vrijednost
koeficijenta zaduZenosti iznosi 0,09 §to ukazuje na to da drustvo u 2018. godini samo 9%
imovine financira iz tudih izvora. U posljednjoj godini biljezi se najveci koeficijent zaduzenosti
(0,21) koji se povecao za 0,10 i 0,11 postotnih poena u odnosu na 2015. i 2016. godinu.
ZakljuCuje se kako ovo drustvo slabije koristi financiranje imovine iz tudih izvora. Koeficijenti
zaduzenosti drustva Valamar Riviera su viSi od koeficijenata drustva Hoteli Makarska te se
zaklju€uje da ono viSe koristi financiranje imovine iz tudih izvora. Drustvo takoder ne biljezi
znacajno povecanje ni smanjenje koeficijenta zaduzenosti. Najmaniju vrijednost ima u 2015. i
2016. godini (0,46). U tim godinama drustvo koristi 46% tudih izvora za financiranje svoje
imovine. Najvec¢a vrijednost (0,49) je zabiljezena 2018. godine. U zadnjoj godini promatranog
razdoblja koeficijent zaduzenosti ostvaruje vecu vrijednost od koeficijenata u 2015. i 2016.

godini, Sto ukazuje na povecanje zaduzenosti nakon stjecanja vlasnistva.

Tablica 17: Koeficijenti zaduzenosti

0,10 0,10 0,22 0,09 0,21
046 046 048 049 0,48
(Izvor: izrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjeStajima 2015., 2016., 2017., 2018. i
2019.)

Koeficijenti vlastitog financiranja prikazani su u Tablica 18. Drustvo Hoteli Makarska
ima vrlo visoke koeficijente vlastitog financiranja, a kre¢u se u intervalu od 0,79 do 0,91.
Najmaniji koeficijent je zabiliezen 2019. godine, nakon stjecanja vlasnistva te drustvo 79%
imovine financira iz vlastitih izvora odnosno kapitala. NajviSe imovine (91%) financira se iz
vlastitih izvora u 2018. godini. Drustvo Hoteli Makarska ima vece koeficijente vlastitog
financiranja od drustva Valamar Riviera, $to znaci da se viSe financira iz vlastitih izvora nego
iz tudih. 1z tablice je vidljivo kako i drudtvo Valamar Riviera u ve¢em postotku financira svoju
imovinu iz vlastitih izvora, no ne u tolikoj mjeri kao drustvo Hoteli Makarska. Ista, ujedno i
najveca vrijednost koeficijenta vlastitog financiranja (0,54) zabiljeZzena je u 2015. 1 2016. godini.
U navedenim godinama drustvo koristi 54% kapitala za financiranje svoje imovine. Najmanja
vrijednost je postignuta u 2018. godini (0,51). Nakon stjecanja vlasniStva, koeficijent viastitog

financiranja se smanjuje za 0,02 postotna poena u odnosu na godine prije stjecanja.
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Tablica 18: Koeficijenti vlastitog financiranja

2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
Hoteli Makarska d.d. 090 090 0,88 091 0,79
Valamar Riviera d.d. 0,54 054 052 051 0,52

(Izvor: izrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjestajima 2015., 2016., 2017., 2018. i
2019.)

U Tablica 19 prikazani su koeficijenti financiranja drustava. Drustvo Hoteli Makarska
ima vrlo niske koeficijente financiranja Sto je vrlo dobro. Najmanja vrijednost je 0,11, dok je
najveca 0,27. U promatranom razdoblju drustvo na kunu kapitala ima 11 lipa i 27 lipa obveza.
Nakon Sto je provedeno stjecanje vlasniStva, u 2019. godini koeficijent financiranja se
povecava. Drustvo Valamar Riviera ima puno vece koeficijente financiranja od drustva Hoteli
Makarska. Koeficijenti se kroz godine poveéavaju s 0,82 na 0,98, do 2018. godine. Nakon
stjecanja vlasnistva koeficijent se povecava na 0,95 te drustvo na kunu kapitala ima 95 lipa

obveza, §to je za 0,13 postotnih poena vise nego u godinama prije stjecanja vlasnistva.

Tablica 19: Koeficijenti financiranja

2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
Hoteli Makarska d.d. 0,12 0,12 0,112 0,21 0,27
Valamar Riviera d.d. 0,82 0,82 092 0,98 0,95

(Izvor: izrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjestajima 2015., 2016., 2017., 2018. i
2019.)

5.2.2.2.3. Analiza aktivnosti

Prema podacima iz Tablica 20, vidljivo je kako ni jedno od druStava ne moze obrnuti
cijelu svoju imovinu, jer su koeficijenti obrtaja ukupne imovine manji od 1. Drustvo Hoteli
Makarska kroz godine bilieze pad i rast koeficijenta obrtaja imovine. Najmanja vrijednost
(0,1957) ostvaruje se u 2019. godini (nakon stjecanja vlasnistva), dok je najveéa vrijednost
zabiljeZzena 2018. godine i iznosi 0,3020. Drustvo Valamar Riviera ima nesto viSe koeficijente
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obrtaja, koji kroz godine takoder biljeze rast i pad, no svejedno ne moze obrnuti cijelu svoju
imovinu. Nakon stjecanja vlasnistva, koeficijent obrtaja drustva Valamar Riviera se smanijio u
odnosu na 2015. i 2016. godinu. Zaklju€uje se kako drudtva ne iskoriStavaju dovoljno svoju

imovinu sa svrhom stvaranja prihoda.

Tablica 20: Koeficijenti obrtaja ukupne imovine
2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

ploicsBVELE RS Elbie i 0,2719  0,2730 0,2863 0,3020 0,1957
Vel R el 0,3584  0,3627 0,3616 0,3647 0,3507

(Izvor: izrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjestajima 2015., 2016., 2017., 2018 i
2019.)

S obzirom da su koeficijenti obrtaja ukupne imovine oba drustva niski, dani vezivanja
¢e biti vrlo visoki, kao Sto se vidi iz Tablica 21. Dani vezivanja kod drustva Hoteli Makarska
variraju iz godine u godinu te je drustvu potrebno viSe od 3 godine kako bi obrnulo cijelu svoju
imovnu. Nakon provedenog stjecanja vlasniStva u 2019. godini, dani vezivanja se povecéavaju
u odnosu na 2015. i 2016. godinu. Valamar Riviera biljezZi pad dana vezivanja do 2018. godine
kad je potrebno najmanje dana da se obrne cijela imovina (987). Nakon stjecanja vlasniStva
dani vezivanja se povecavaju i ostvaruju najvecu vrijednost (1.026). Drustvu Valamar Riviera

je potrebno viSe od 2 godine kako bi obrnulo cijelu svoju imovnu.

Tablica 21: Dani vezivanja
2015. 2016. 2017. 2018. 20109.

Hoteli Makarska d.d. 1.324 1.319 1.257 1.192 1.822
Valamar Riviera d.d. 1.004 993 996 987 1.026

(Izvor: izrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjeStajima 2015., 2016., 2017., 2018. i
2019.)
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5.2.2.2.4. Analiza profitabilnosti

Tablica 22 prikazuje stope profitabilnosti imovine drudtava. Najveca stopa oc€ituje se u
2015. godini i iznosi 5,25%. Ona ukazuje na to da je drustvo sposobno pretvarati svoju imovinu
u dobit. Izuzetak su 2018. i 2019. godina kada je prinos na imovinu negativan, §to znaci da u
toj godini drustvo ne moze ostvariti dobit iz svoje imovine. Drustvo Valamar Riviera ima vece
stope prinosa na imovinu. Najmanja vrijednost iznosi 4,96%, a ostvarena je u prvoj godini
promatranog razdoblja. Drustvo tada ostvari 4,96% zarade od uloZene imovinu, dok se najveci
prinos na imovinu ostvari u 2016. godini (10,71%). Nakon stjecanja vlasniStva nad druStvom
Hoteli Makarska, Valamar Riviera ostvaruje prinos na imovnu od 6,96%, koji se u odnosu na
2015. godinu povecao za 2 postotna poena, dok se u odnosu na 2016. smanjio za 3,75

postotna poena.

Tablica 22: Profitabilnost imovine
2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

Hoteli Makarska d.d. 473% 525% 4,23% -3,61% -1,15%
Valamar Riviera d.d. 496% 10,71% 6,73% 6,00% 6,96%

(Izvor: izrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjeStajima 2015., 2016., 2017., 2018. i
2019.)

Prema podacima iz Tablica 23 vidi se da su stope prinosa na glavnicu relativno niske,
no drustvo Hoteli Makarska, od 2015. do 2017, ipak ostvaruje dobit na kunu kapitala. U
posliednje dvije godine, stopa prinosa na glavnicu je negativna iz razloga jer je ostvaren
gubitak razdoblja. DrusStvo Valamar Riviera ima vece stope prinosa na glavnicu. Najveca
vrijednost je 14,42% ostvarena u 2016. godini. Drustvo na kunu kapitala ostvari 14,42 kune
dobiti, Sto je vrlo zadovoljavaju¢e. Najmanji prinos na glavnicu ostvaren je u prvoj godini
promatranoj razdoblja, kad drustvo na kunu kapitala ostvari 5,55 kuna dobiti. Nakon stjecanja
vlasnistva, koeficijent se povecava za 3,95 postotna poena odnosno smanjuje za 4,92

postotna poena u odnosu ha 2015. i 2016. godinu.
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Tablica 23: Profitabilnost vlastitog kapitala
2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

Hoteli Makarska d.d. 3,41% 3,91% 404% -3,85% -1,95%
Valamar Riviera d.d. 5,55% 14,42% 9,74% 8,67%  9,50%

(Izvor: izrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjestajima 2015., 2016., 2017., 2018. i
2019.)

Neto marza profita, prikazana u Tablica 24, drustva Hoteli Makarska u razdoblju od
2015. do 2017. je pozitivna, Sto ukazuje na sposobnost drustva da ostvarene prihode zadrZi
u obliku dobiti. 2018. i 2019. godine drustvo Hoteli Makarska ne ostvaruju dobit, nego gubitak
Sto rezultira negativnom neto profitnom marzom. Drustvo Valamar Riviera u svakoj
promatranoj godini ima pozitivhe neto marze profita, $to ukazuje na to da je sposobno zadrzati
ostvarene prihode u obliku dobiti. Najmanja marza iznosi 7,91% a ostvarena je u 2015. godini,
dok je najveci iznos marze ostvaren u 2016. godini i to 21,67%. Stjecanjem vlasnistva, u 2019.
godini marza se povecava za 5,87 postotnih poena odnosno smanjuje se za 7,89 postotnih

poena u odnosu na prve dvije godine razdoblja.

Tablica 24: Neto profitha marza
2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

HotelirMakarska oo i oReeLZ 125% 11,61% -10,17% -17,47%
Valamar Riviera d.d. 791% 21,67% 13,31% 11,68% 13,78%

(Izvor: izrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjestajima 2015., 2016., 2017., 2018. i
2019.)
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6. Zakljuéak

Sukladno temi, odnosno predmetu, opéi cilj ovog zavrdnog rada sastojao se u teorijskoj
elaboraciji te empirijskoj analizi spajanja i pripajanja poduzeéa, kao oblika poslovnih
kombinacija, u Republici Hrvatskoj. Osnovni oblici poslovnih kombinacija su spajanja, odnosno
fuzije u Sirem smislu, i akvizicije u uzem smislu (M&A activities). Spajanjem, odnosno fuzijom
u Sirem smislu, se poduzecéa spajaju u jedno na nacin da drugo poduzece prestaje poslovati
(spajanje/fuzija u uzem smislu) ili na nacin da se osnuje novo poduzece, a prethodna dva
prestaju poslovati (konsolidacija). Akvizicijom (u uzem smislu) poduzeéa mogu steci vlasnistvo
nad drugim poduzecéem ili nad njegovom imovinom, pri ¢emu ona, u pravilu, ne prestaju nego
nastavljaju poslovati. Iznimke su situacije u kojima proces akvizicije zavr§ava fuzijom (u uzem
smislu). Postoje razliCite klasifikacije tipova spajanja i akvizicije, s obzirom na tip proizvodno-
tehnoloskih veza izmedu poduzeéa nakon povezivanja, cilj ostvarivanja prihoda,
(ne)suglasnosti s uvjetima preuzimanja i ponude spajanja i akvizicije, postotak kupljenih
dionica te s obzirom na sjedista poduzeca koja sudjeluju u spomenutim poslovnim
kombinacijama. Spajanja i akvizicije donose brojne koristi koje ujedno predstavljaju motive za
njihovo poduzimanje. Najznacajniji motivi, odnosno prednosti, spajanja i akvizicija su
povecanje trziSnog udjela te ostvarivanje sinergijskog uéinka. Osim &to donose prednosti,
praksa pokazuje da postoje i odredeni nedostaci, problemi, odnosno neuspjesi. Uestali medu
njima su kulturne i organizacijske razlika poduzeca, nerealno odredivanje vrijednosti te
neucinkovito planiranje i analiza. Akvizicija u Sirem smislu se provodi u viSe faza. Neki autori
navode najmanje 3-4 faze (na primjer, strategija rasta i izbor poduzeca, preliminirani razgovori
prije pregovora, pregovori i sporazum), dok drugi mnogo detaljnije razraduju podjelu. Zakon o
trgovackim drustvima dopusta Cetiri vrste spajanja i pripajanja, s obzirom na to je li drustvo

koje se spaja ili pripaja dioni¢ko drustvo ili drustvo s ograni¢enom odgovornoS¢éu.

Promatrajuéi razdoblje od 2011. do 2020. godine, u Republici Hrvatskoj, zabiljezeno je
ukupno 475 transakcija spajanja i akvizicija &ija vrijednost doseze 5.847,6 milijuna eura.
NajviSe transakcija se biljezi iz podrucja IT sektora i telekomunikacijskih usluga, dok se
poduzeca iz sektora financija i nekretnina najmanje odlu€uju na spajanje i akvizicije s drugim
poduzecima. Primjer fuzije u uzem smislu iz hrvatske prakse, koji se analizira u radu, je
pripajanje Splitske banke d.d. OTP banci d.d. provedena u razdoblju od svibnja 2017. do
prosinca 2018. godine. Splitska banka nakon pripajanja prestaje poslovati, dok OTP banka
ovom aktivnoScu povecava svoj udio na trzistu sa 4% u 2016. godini na 11% u 2018. godini.
IzraCunati pokazatelji ukazuju na bolje poslovanje OTP banke, likvidnost i profitabilnost su
povecane, dok su aktivnost i zaduZenost smanjene. Usporedi li se razdoblje prije (2015. i 2016.
godina) s razdobliem nakon provedene fuzije u uzem smislu (2019. godina), koeficijent

trenutne likvidnosti je povecan za 0,04 i 0,08 postotnih poena, koeficijent tekuce likvidnosti je
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takoder povec¢an za 0,26 i 0,27 postotnih poena, dok se koeficijent financijske stabilnosti
smanjio za 0,09 i 0,10 postotnih poena. Nadalje, 2019. godine koeficijent zaduzenosti se
smanjuje za 0,05 postotnih poena u odnosu na 2015. i 2016., dok se koeficijent vlastitog
financiranja povecava za isti iznos. Osim koeficijenta zaduZenosti, u 2019. godini, smanjuje se
i koeficijent financiranja i to za 2,53 postotna poena u odnosu na 2015.godinu te za 1,96
postotnih poena u odnosu na 2016. godinu. U skupini pokazatelja aktivnosti, koeficijent obrtaja
ukupne imovine je u 2019. godini manji od koeficijenta u 2015. i 2016. godini. Kako se
koeficijent obrtaja smanjio, dani vezivanja su se povecali. Prema pokazateljima profitabilnosti
prinos na imovinu je u 2019. povec¢an za 0,43 odnosno smanjen za 0,07 postotna poena,
prinos na glavnicu je povec¢an za 14,03 odnosno 2,48 postotna poena, dok neto marza biljezi
najve¢e povecanje, za 40,83 postotnih poena u odnosu na 2015. godinu i 17,77 postotna

poena u odnosu na 2016. godinu.

Kao primjer analize stjecanja vlasnistva, oblika akvizicije u uzem smislu, predstavljena
je analiza stjecanja vlasnistva drustva Valamar Riviere d.d. nad drustvom Hoteli Makarska d.d.
provedenog u razdoblju od prosinca 2017. do travnja 2018. godine. Navedenim stjecanjem
vlasnistva drustvo Valamar Riviera d.d. postaje vecinski vlasnik drustva Hoteli Makarska d.d..
Pokazatelji drustva Hoteli Makarska ukazuju na dobro poslovanje do 2017. godine, kad je
zapoCeo proces stjecanja njegova vlasnistva. Nakon stjecanja vlasniStva drustvo biljeZi
smanjenje likvidnosti, aktivnosti i profitabilnosti te pove¢anje zaduzenosti. Usporedujuéi 2019.
godinu sa 2015. i 2016. godinom koeficijenti trenutne likvidnosti se smanjuju za 2,53 odnosno
4,33 postotna poena. Koeficijent tekuce likvidnosti se takoder smanjuje za 2,44 postotna
poena u odnosu ha 2015. i za 4,62 postotnih poena u odnosu ha 2016., dok se koeficijent
financijske stabilnosti poveéava za 0,06 odnosno 0,09 postotnih poena. Koeficijent
zaduZenosti se 2019. godine povecéava u usporedbi s 2015. i 2016. godinom za 0,11 postotnih
poena, dok se koeficijent vlastitog financiranja smanjuje za isti iznos. Koeficijent financiranja
se povecCava za 0,15 postotna poena. Od pokazatelja aktivnosti, koeficijent obrtaja ukupne
imovine se smanjuje, Sto rezultira poveéanjem dana vezivanja. Svi pokazatelji profitabilnosti
se smanjuju u 2019. godini u odnosu na 2015. i 2016. godinu. Prinos na imovnu se smanjuje
za 5,88 odnosno 6,40 postotnih poena, prinos na glavnicu za 5,36 i 5,86 postotnih poena, dok
se neto marza profita najviSse smanjuje i to za 27,56 i 29,97 postotnih poena. U godini nakon
stjecanja vlasniStva nad drustvom Hoteli Makarska, pokazatelji druStva Valamar Riviera
ukazuju na manju odnosno vecu likvidnost, vec¢u odnosno manju profitabilnost, manju aktivnost
te veCu zaduzenost predmetnog drustva. U kontekstu likvidnosti, koeficijent trenutne likvidnosti
je u 2019. godini smanjen za 0,34 odnosno povecan za 0,35 postotnih poena u odnosu na
2015. i 2016. godinu. Koeficijent tekuce likvidnosti se u 2019. godini takoder smanjuje u

odnosu na 2015. godinu, konkretno za 0,37 postotna poena, dok se u odnosu na 2016. godinu
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povecava za 0,33 postotna poena. Koeficijent financijske stabilnosti se pove¢ava za 0,03
postotna poena u odnosu na 2015. godinu, dok se u odnosu na 2016. godinu smanjuje za 0,02
postotna poena. U skupini pokazatelja zaduZenosti, koeficijent zaduZenosti se povecava za
0,02 postotna poena, dok se koeficijent vlastitog financiranja smanjuje za 0,02 postotna poena
u odnosu na 2015. i 2016. godinu. Koeficijent financiranja u 2019. godini se u odnosu na
potonje godine povecava za 0,13 postotnih poena. Koeficijent obrtaja ukupne imovine se u
2019. godini smanjuje, dok se dani vezivanja povecavaju za 22 odnosno 33 dana u odnosu na
2015. i 2016. godinu. Prinos na imovinu je u odnosu na 2015. godinu povecan za 2 postotna
poena, dok je u odnosu na 2016. godinu smanjen za 3,75 postotna poena. Prinos na glavnicu
takoder biljeZi povecanje za 3,95 postotna poena odnosno smanjenje za 4,92 postotna poena.
Posljednji pokazatelj, neto marza profita biljezi poveéanje za 5,87 postotnih poena odnosno

smanjenje za 7,89 postotnih poena.

Na temelju provedenih analiza pomocu financijskih pokazatelja primjer fuzije u uzem

smislu ocjenjuje se uspjesSnim, a primjer stjecanja vlasnistva ne odviSe uspjesnim.
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